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analysis to examination of a proposal in this thesis. 
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V současné době, kdy se ve všech oblastech podnikání střetáváme s obrovskou 
konkurencí, kdy dochází k postupnému sniţování přidané hodnoty, je nutné umět si 
jako vedení firmy odpovědět na otázky, v jaké oblasti by se podnik mohl zlepšit, z čeho 
by mohl získat větší uţitek, jakým způsobem posílit jeho pozici na trhu, najít silné a 
slabé stránky, posílit je nebo změnit, předejít riziku, zajistit vyšší hospodárnost a 
poţadovanou efektivitu atd. Odpovědi, na tyto otázky nám napomáhá hledat 
ekonomická analýza. Pro společnost, která chce být dynamická a úspěšná je důleţité 
finanční zdraví podniku. Je důleţité být vţdy o něco napřed jako konkurence. V 
současné době, kterou nazýváme finanční krizí, je bezpodmínečně nutné předcházet 
problémům a posilovat svoji pozici. K tomu, ale i k dalšímu moţnému vyuţívání je 
výhodné pouţití ekonomické analýzy. 
 
Analýza ekonomických ukazatelů v této době představuje významnou část podnikového 
řízení a musí tedy být nutností kaţdého podniku pozorovat její vývoj. Z tohoto důvodu 
jsem rozhodl zvolit ekonomickou analýzu jako téma diplomové práce. Rozhodnutí 
zaměřit se na společnost provozující svou činnost v oboru sluţeb motoristům nebylo 
náhodné. Jedná se o společnost Lipan A. Euro, a.s, ve které pracuji od roku 1995 na 
různých pracovních pozicích. V současné době, zastávám funkci, vedoucího 
autorizovaného servisu Toyota.  
 
V první části práce se věnuji stručnému pohledu na současnou formu ekonomické 
analýzy. Také popíši všechny metody ekonomické analýzy, které jsou nejpouţívanější a 
které mají dostatečnou vypovídací schopnost o finanční situaci firmy. 
 
V druhé části práce se pokusím o rozbor ekonomické situace společnosti zaloţený na 
vybraných metodách finanční analýzy. Tato část patří mezi nejvýznamnější úsek mé 
práce. Pouţiji a představím nejzákladnější a nejběţnější metody. Analýza bude 
zaměřena na období čtyř po sobě následujících (od roku 2006 do roku 2009), coţ je 
podle mého hlediska a posouzení postačující doba pro odhalení silných a slabých 
stránek společnosti.  
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V závěru zhodnotím celkovou finanční situaci společnosti, které spojím s návrhy řešení 
případných problémů. 
 
Vzhledem k tomu, ţe jsem zaměstnancem společnosti, pro kterou je ekonomická 
analýza vypracovaná, tak jsem neměl problém v moţnosti získávání potřebných 
informací nebo neochotu spolupráce ze strany majitele firmy a ostatních zaměstnanců.  
Údaje potřebné ke zpracování práce jsem také čerpal z veřejných zdrojů, tedy i z 
výročních zpráv, kde je moţno nalézt nejzákladnější informace v podobě účetních 
výkazů firmy apod. Dále jde o informace, které z mé pozice zpracovávám a musím 
























Vymezení problému a cíle práce 
 
V diplomové práci na téma Hodnocení ekonomická situace podniku a návrhy zlepšení 
jsem se snaţil posoudit finanční a ekonomickou situaci společnosti Lipan A. Euro, a.s.  
 
Pouţitá analýza má vypovídací hodnotu o finančním a ekonomickém zdraví společnosti, 
na jejichţ základě jsem navrhl moţnosti, které by pro společnost v případě samotné 
realizace mohli znamenat další rozvoj a zvyšování hodnoty společnosti pro vlastníky.  
 
Diplomová práce poskytuje na základě získaných údajů, které vychází z provedené 
ekonomické analýzy moţnosti řešení právě těch ukazatelů, které nejsou pro další etapu 
vývoje společnosti právě příznivé.  
 
Cílem práce je tedy navrhnout, posoudit a doporučit nejvýhodnější řešení, které povede 
ke zlepšení situace, k ozdravení společnosti a přinese nastavení ekonomických 
parametrů takovým způsobem, který bude plně v souladu se zájmem majitelů a 
investorů. V neposlední řadě také práce povede k vytvoření podmínek pro moţný další 

















Teoretické východisko práce 
 
Poţadovaným úkolem finanční analýzy, jakoţto jednoho z prostředků vedení 
společnosti je celkové zjištění současné finanční a ekonomické situace společnosti. 
Tohoto úkolu dosáhneme, za pomocí předem známých metod a systémových postupů, 
které finanční analýza nabízí. Ekonomická analýza představuje zjištění jak silných 
stránek firmy, tak pro vedení společnosti důleţitější poţadované informace, mezi které 
patří odhalení neţádoucích aspektů a slabých míst představujících v budoucím vývoji 
velké problémy. Mezi základní podklady pro vypracování finanční analýzy lze zařadit 
účetní výkazy, které poskytují potřebné informace pro posouzení dalšího vývoje firmy. 
 
Úlohou a poţadavkem finanční analýzy je vytvoření za pomocí specifických modelů 
rozbor finančního hospodaření dané společnosti, popřípadě při hlubším a detailnějším 
zkoumání a analýze kvalifikovaně posoudit určité konkrétní sloţky finančního 
hospodaření. Výstup a jednotlivé výsledky finanční analýzy vyuţívá vedení společnosti 
především pro vytvoření plánu dalšího moţného rozvoje a vypracování další strategie, 
které povedou společnost k vytouţenému cílu. 
 
Základem kaţdé standardní finanční analýzy jsou poměrové finanční ukazatele. 
V nutnosti potřeby stanovit a zhodnotit situaci, ve které se podnik ocitá, je poţadované  
přesné posouzení těchto vybraných poměrových ukazatelů. Pomocí finanční situace 
získáváme také posouzení reálného stavu od stavu, který společnost při plánování 
stanovila a nastavené výsledky očekávala. Finanční analýzy je úzce spjata s finančním 
účetnictvím, jejímţ úkolem je poskytovat věcné a pravdivé údaje pro finanční 
rozhodování. 
 
Mezi základní motiv a cíl podnikání patří generování zisku majitelů popř. akcionářů a 
toho je moţno dosáhnout pouze v případě, ţe firma má příznivou finanční situaci a její 
ekonomika je zdravá. Pro hodnocení a posouzení finančního stavu firmy nám tedy 
slouţí finanční analýza, kterou vyuţívají jak majitelé, manaţeři tak i řadový 
zaměstnanci, ale také okolí firmy mezi které patří naše konkurence, zákazníci popř. 
dodavatelé.    
 15 
 
1 Úvod do ekonomické analýzy 
1.1 Cíle a uţivatelé ekonomické analýzy 
1.1.1 Cíle ekonomické analýzy 
 
Kaţdý ekonomický subjekt, který působí na trhu, musí neustále analyzovat svou činnost 
a výsledky, kterých dosáhl. Tato skutečnost vyplývá především z toho, ţe veškeré 
rozhodování v podniku je třeba přizpůsobit změnám, aby podnik neztratil na trhu své 
postavení a mohl být dále konkurenceschopný.  
 
Firmy v trţním hospodářství řeší tři základní ekonomické otázky:  
- co vyrábět a v jakém mnoţství, 
- jak vyrábět, s jakými zdroji a technologiemi,  
- pro koho vyrábět a jak vyrobené zboţí a sluţby rozdělovat.  
 
Znamená to především adekvátně měnit objem výroby, výrobní sortiment, strukturu 
financování nebo počet zaměstnanců v závislosti na změnách trţního prostředí. Proto se 
v kaţdém prosperujícím podniku vypracovává ekonomická analýza, která je podkladem 
pro jakékoliv finanční rozhodování. Na výsledcích ekonomické analýzy je zaloţeno 
řízení majetkové i finanční struktury, investiční a cenová politika, řízení zásob a také 
analýza poskytuje informace o finančním zdraví podniku. Je-li finanční zdraví podniku 
oslabeno, dostane se tak podnik do finanční tísně, která můţe přerůst ve finanční krizi a 
skončit úpadkem. Ekonomickou analýzu, která je součástí řízení podniku, provádí 
finanční manaţeři a celé vrcholové vedení podniku. 
 
Aby mohl management správně rozhodnout, musí disponovat znalostmi ekonomické 
teorie i různých matematických a statistických metod a postupů. Toto spojuje 
dohromady manaţerská ekonomika, která aplikuje ekonomickou teorii a různé metody 




Ekonomická analýza představuje systematický rozbor dat, která jsou obsaţeny 
především v účetních výkazech. Má svůj smysl z časového pohledu ve dvou rovinách. 
První rovinou je fakt, ţe se ohlíţíme do minulosti a máme šanci hodnotit, jak se firma 
vyvíjela aţ do současnosti. Druhou rovinou je fakt, ţe ekonomická analýza nám slouţí 
jako základ pro finanční plánování.  
 
Hlavním cílem ekonomické analýzy je připravit podklady pro kvalitní rozhodování o 
fungování podniku. Existuje úzká spojitost mezi účetnictvím a rozhodováním o 
podniku. Účetnictví předkládá přesné hodnoty peněţních údajů vztahujících se pouze 
k jednomu časovému okamţiku. Aby mohla být tato data vyuţita pro hodnocení 
finančního zdraví podniku, musí být podrobena ekonomické analýze.  
 
Základní postup ekonomické analýzy spočívá v rozboru absolutních ukazatelů v 
rozvaze a výkazu zisků a ztrát. Jedná se o analýzu absolutních hodnot jednotlivých 
poloţek, jejich změn a výpočet indexů (horizontální a vertikální analýza účetních 
výkazů). Základem ekonomické analýzy je také zhodnocení pravidel financování, 
analýza poměrových ukazatelů (rentability, likvidity, aktivity, zadluţenosti), aplikace 
Altmanova indexu a indexu IN, analýza pracovního kapitálu a Du Pontův rozklad. 
 
Ekonomická analýza je jakýmsi rozborem špatných a dobrých tahů v minulosti, na 
jejich základě je společnost schopna přijmout opatření potlačující slabé stránky a 
navozující pozitivní výkon. 
 
1.1.2 Uţivatelé ekonomické analýzy  
 
Informace, které se týkají ekonomické situace podniku, jsou předmětem zájmu mnoha 
subjektů přicházejících do kontaktu s daným podnikem. Výsledky ekonomické analýzy 
neslouţí pouze podnikovému managementu, ale jsou důleţité i pro další interní a externí 
uţivatele. Tyto skupiny mají své specifické zájmy a potřebují vědět tyto informace 
proto, aby mohly řešit ekonomické rozhodovací úkony.  
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Externí ekonomickou analýzu, která vychází z veřejně dostupných účetních informací, 
vyţívají především investoři, obchodní partneři, banky a jiní věřitelé, stát a jeho orgány, 
konkurenti.  
 
Interní ekonomickou analýzu, při které jsou k dispozici všechny údaje o podniku, 
vyuţijí hlavně manaţeři, majitelé a zaměstnanci.    
 
1.1.3 Hlavní zdroje informací pro ekonomickou analýzu 
 
Ekonomická analýza je do značné míry závislá na pouţitých vstupních informacích. 
Pouţité informace by měly být kvalitní, ale zároveň i komplexní, aby bylo moţné 
podchytit všechna data, která by mohla jinak zkreslit výsledky hodnocení finančního 
zdraví firmy.  
 
Základní data jsou nejčastěji čerpána z účetních výkazů, které jsou obecně uţívané 
k popisu finančního stavu a pozice firmy. Mezi účetní výkazy patří:  
- rozvaha (základní uspoření nalezneme v příloze číslo 1 a 2) 
- výkaz zisků a ztrát (základní uspořádání nalezneme v příloze číslo 3) 
- výkaz o tvorbě a pouţití peněţních prostředků cash flow  
 
1.2 Metody ekonomické analýzy 
1.2.1 Volba metody ekonomické analýzy  
 
Rozvoj matematických, statistických a ekonomických věd umoţnil, aby vznikla celá 
řada metod hodnocení finančního zdraví firmy, které je moţno úspěšně aplikovat. Při 
realizaci ekonomické analýzy musíme dbát na přiměřenost volby metod analýzy. Volba 
metody musí být realizována s ohledem na účelnost, nákladnost, spolehlivost.  
 
1) Účelnost znamená, ţe analýza musí odpovídat předem zadanému cíli. Finanční 
analytik pracuje vţdy na zakázku a musí si tedy uvědomit, k jakému účelu má 
výsledná analýzy slouţit. Na jednoduchých prostředcích analýzy nalézáme odpovědi 
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na jednoduché otázky. Musíme mít stále na paměti, ţe né pro kaţdou firmu se hodí 
stejná soustava ukazatelů či jedna konkrétní metoda.  Interpretace musí být vţdy 
provedena citlivě, ale s důrazem na moţná rizika, která by plynula z chybného 
pouţití analýzy. 
 
2) Nákladnost potřebuje čas a kvalifikovanou práci, a to sebou nese celou řadu 
nákladů, jenţ by měli být v přiměřené návratnosti takto vynaloţených nákladů. 
Hloubka i rozsah analýzy musí odpovídat očekávanému ohodnocení rizik spojených 
s rozhodováním. 
 
3) Spolehlivost můţeme zvýšit rozšířením mnoţství srovnávaných podniku, ale 
kvalitnějším vyuţitím všech dostupných dat. Jelikoţ čím budou spolehlivější 
vstupní informace, tím by měli být spolehlivější výsledky analýzy. 
  
1.3.2 Elementární metody 
 
Elementární metody pracují s ukazateli, coţ jsou poloţky účetních výkazů, nebo čísla 
z nich odvozená.  
 
A) Extenzivní (objemové), nesoucí informaci o rozsahu, lze je členit na: 
- stavové (absolutní), kterými jsou jednotlivé poloţky aktiv a pasiv např. bilanční 
suma nebo hodnota vlastního kapitálu;  
- rozdílové, kterými jsou rozdíly stavových ukazatelů např. čistý pracovní kapitál; 
- tokové, které informují o změnách stavových a rozdílových ukazatelů za určitou 
dobu, např. cash flow, poloţky výkazu zisků a ztrát.  
B) Intenzivní (poměrové), dávají do poměru dva nebo více extenzivních ukazatelů, lze 
je členit na:  
1. analýza extenzivních (absolutních ukazatelů) 
- horizontální analýza (analýza trendů) 
- vertikální analýza (procentní analýza) 
2. analýza rozdílových ukazatelů (fondů finančních prostředků) 
- analýza čistého pracovního kapitálu 
 19 
 
- analýza čistých pohotovostních prostředků 
- analýza čistých peněţně pohledávkových fondů 
3. analýza poměrových ukazatelů 
- analýza ukazatelů likvidity 
- analýza ukazatelů finanční stability 
- analýza ukazatelů aktivity 
- analýza ukazatelů rentability 
- analýza ukazatelů zaloţených na cash-flow 
- analýza ukazatelů kapitálového trhu 
4. analýza soustav ukazatelů  
5. indexová analýza (9) 
 
1.3.3 Vyšší metody 
 
Kromě elementárních metod existují vyšší metody, jejichţ aplikace vyţaduje rozsáhlé 
znalosti matematického aparátu a široké nasazení výpočetní techniky. Mezi vyšší 
metody patří:  
- matematicko-statistické metody, 
- nestatistické metody.  
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2 Ekonomická analýza 
2.1 Analýza extenzivních (absolutních) ukazatelů 
 
Horizontální a vertikální analýza identifikuje klíčové okamţiky ve vývoji finanční 
situace podniku. Jejich cílem je především rozbor minulého vývoje finanční situace a 
jeho příčin, s omezenými moţnostmi učinit závěry o finančních vyhlídkách podniku.  
 
2.1.1 Horizontální analýza (analýza trendů) 
 
Horizontální proto, ţe srovnáváme stejný absolutní ukazatel v rámci jednoho řádku 
rozvahy nebo výsledovky. Jednotlivé poloţky jsou porovnávány v čase. Zjišťujeme, o 
kolik se absolutně změnila konkrétní poloţka a dále kolik tato změna činí v procentech. 
Při interpretaci je třeba posuzovat absolutní i procentní změny současně. Interpretace 
musí být komplexní, změny jednotlivých poloţek výkazů spolu navzájem souvisejí. 
 
Absolutní čísla nesourodých poloţek např. trţby a zisk jsou jako taková těţko 
měřitelná. Avšak vyjádříme-li je jako procentuální změnu oproti předcházejícímu roku, 
jasně vidíme, k jakým změnám došlo.  
 
Velkým úskalím této metody je inflace, která výsledky výrazně zkresluje. Dále je 
potřeba zváţit situaci ve vnějším prostředí např. daňové změny, nová konkurence na 
trhu, atd.  
  
Horizontální analýza nám dává informace o základních pohybech v jednotlivých 
poloţkách účetních výkazů a o intenzitě tohoto pohybu. 
 
2.1.1.1 Způsob výpočtu horizontální analýzy 
 




                                 absolutní změna x 100 
Procentní změna = –––––––––––––––––––––  (9) 
        ukazatelt-1 
 
kde:  t konec sledovaného období, 
(t-1) počátek sledovaného období. 
 
2.1.2 Vertikální analýza (procentní analýza) 
 
Navazuje na horizontální analýzu a jedná se o rozbor struktury vyjádřené v procentech. 
Spočívá ve vyjádření jednotlivých poloţek účetních výkazů jako procentního podílu 
k jediné zvolené základně poloţené jako 100%. Pro rozbory výkazů si zvolíme nějakou 
základnu např. částka aktiv (pasiv) celkem a ostatní poloţky rozvahy se vyjádří ve 
vztahu k této základně. Při rozboru výkazu zisků a ztrát vycházíme z velikosti 
celkového obratu, tedy celkové výnosy. 
 
Z vertikální analýzy je u konkrétního podniku po několika sobě jdoucích období patrné, 
co se vlastně v daném podniku odehrává, a lze porovnáním s jinými podniky v rámci 
oboru usuzovat, do jaké míry se struktura blíţí k obvyklému standardu nebo v čem se 
odlišuje. Analýza umoţňuje srovnávat podniky různé velikosti. Je nezávislá na 
meziroční inflaci, můţeme tedy srovnávat výsledky analýz z různých let. 
 
Nevýhodu této analýzy je změna absolutní základny pro výpočet procentních podílů 
v jednotlivých letech tak, ţe změny konstatuje, ale neukazuje jejich příčiny.   
 
2.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
 
Rozdílové ukazatele, označované jako fondy finančních prostředků, slouţí k analýze a 
řízení finanční situace firmy. Ve finanční analýze se jako fondy označují ukazatele 
vypočítané z rozdílů mezi určitými poloţkami aktiv a pasiv. Mezi nejčastější fondy ve 




- čistý pracovní kapitál 
- čisté pohotové prostředky  
- čistý peněţně – pohledávkový fond  
 
2.2.1 Čistý pracovní kapitál 
 
Také označovaný jako provozní nebo provozovací kapitál je nejčastěji uţívaným 
rozdílovým ukazatelem vypočtený jako rozdíl mezi oběţnými aktivy a krátkodobými 
závazky, resp. dluhy, neboť k samotným krátkodobým závazkům musíme přidat i běţné 
bankovní úvěry a krátkodobé finanční výpomoci. 
 
Pracovní kapitál představuje oběţná aktiva očištěná o ty závazky podniku, které bude 
nutno do jednoho roku uhradit nebo jej lze charakterizovat jako část oběţných aktiv, 
která je financována dlouhodobými zdroji (dlouhodobé závazky, dlouhodobé bankovní 
úvěry a vlastní kapitál podniku). 
 
Velikost čistého pracovního kapitálu je významným indikátorem platební schopnosti 
podniku. Čím vyšší je čistý pracovní kapitál, tím větší by měla být při dostatečné 
likvidnosti jeho sloţek schopnost podniku hradit své závazky. Nabývá-li ukazatel 
záporné hodnoty, jedná se o tzv. nekrytý dluh.  
 
Kdyţ je čistý pracovní kapitál kladný, pak jemu odpovídající část oběţných aktiv je 
kryta dlouhodobými zdroji. Pokud by byl čistý pracovní kapitál záporný, pak by 
dlouhodobé zdroje byly niţší neţ stálá aktiva, část stálých aktiv by byla kryta 
krátkodobými zdroji. Takovýto stav je nebezpečný. Hrozí, ţe kvůli splácení 
krátkodobých závazků bude nutno rozprodávat stálá aktiva, čímţ by se likvidovala sama 
podstata podnikání. Kritická mez je tehdy, kdyţ čistý pracovní kapitál je nulový a 





2.2.1.1 Výpočet čistého pracovního kapitálu  
 
Čistý pracovní kapitál představuje částku volných prostředků, která zůstane podniku 
k dispozici po úhradě všech běţných závazků.  
 
Termín „pracovní“ má vyjádřit disponibilitu tímto majetkem, jeho pruţnost,  
pohyblivost, atd.  
 
Termín „čistý“ je z finančního hlediska očištěn od břemene brzké úhrady krátkodobého 
cizího kapitálu, tedy je oddělen od té části oběţných aktiv, jiţ nelze pouţít jinak neţ 
právě k úhradě splatných krátkodobých závazků.  
 
1) Manaţerský přístup  
ČPK = oběžná aktiva – krátkodobá pasiva (dluhy)  (10) 
 
2) Investorský přístup  
ČPK = dlouhodobé závazky + vlastní kapitál – stálá aktiva  
 
2.2.2 Čisté pohotové prostředky 
 
Čisté pohotové prostředky vycházejí pouze z nejlikvidnějších aktiv, vyjadřujeme jako 
rozdíl mezi pohotovými peněţními prostředky a okamţitě splatnými závazky.  
 
Mezi pohotové peněţní prostředky patří peníze v hotovosti a na běţných účtech, někdy 
se zahrnují i jejich ekvivalenty jako směnky, šeky, krátkodobé termínové vklady, 
krátkodobé cenné papíry, neboť v podmínkách fungujícího kapitálového trhu jsou 
rychle přeměnitelné na peníze. 
 





2.2.3 Čistý peněţně-pohledávkový fond 
 
Představuje určitý kompromis, střední cestu mezi oběma výše uvedenými ukazateli, je 
konstruovaný tak, ţe vedle pohotových prostředků a jejich ekvivalentů zahrnuje do 
oběţných aktiv ještě krátkodobé pohledávky (bez nevymahatelných).  
 
ČPM = oběžná aktiva – zásoby – nelikvidní pohledávky – krátkodobá pasiva  (12) 
 
2.3 Analýza poměrových ukazatelů 
 
Poměrové ukazatele charakterizují vztah mezi dvěma poloţkami účetních výkazů 
pomocí jejich poměrů. Z ukazatelů jsou vytvářeny soustavy, které mají uspořádání buď 
paralelní, anebo pyramidové.  
 
Paralelní: všechny ukazatele mají stejný význam a jsou uspořádány pouze podle 
základní obsahové shody popisovaného jevu.  
 
Pyramidové: jedná se o určitý rozklad jednoho ukazatele, pyramida pak slouţí k 
objasnění příčin ovlivňující vybraný vrcholový ukazatel (Du Pontův rozklad). 
 
2.3.1 Ukazatele výnosnosti – rentability  
 
Rentabilita je měřítkem schopnosti podniku vytvářet nové zdroje, dosahovat zisku 
pouţitím investovaného kapitálu. U tohoto ukazatele se nejčastěji vychází ze dvou 
základních účetních výkazů a to z výkazu zisků a ztrát a rozvahy. Největší důraz je 
kladen na výkaz zisků a ztrát. Ukazatelé rentability jsou ukazatelé, kde se v čitateli 
vyskytuje poloţka odpovídající výsledku hospodaření a ve jmenovateli je druh kapitálu, 
trţby. Ukazatelé rentability slouţí k hodnocení celkové efektivnosti dané činnosti firmy.  
Tento ukazatel nejvíce zajímá akcionáře a potenciální investory, avšak i pro ostatní 
skupiny mají svůj nesporný význam. Ukazatele rentability by měly mít v časové řadě 
rostoucí tendenci.  
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Obecně lze rentabilitu vyjádřit pomocí jednoduchého vzorce: zisk / vloţený kapitál.  
Rozeznáváme následující typy zisku:  
 
EBIT   Earnings before Interest and Taxes je zisk před odečtením úroků a daní, 
někdy se mu také říká provozní hospodářský výsledek; (14) 
EAT  Earnings after Taxes je zisk po zdanění, čistý zisk, který zůstane firmě 
k rozdělení mezi akcionáře, společníky, atd.; (15) 
EBDIT  Earnings before Depreciation, Interest and Taxes je zisk před odečtením 
odpisů, úroků a daní; (16) 
EBITDA  Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization je zisk 
před odečtením odpisů, úroků, daní a amortizace; 
EBT   Earnings before Taxes je zisk před zdaněním. (17) 
 
2.3.1.1 Rentabilita celkového kapitálu ROA 
 
Rentabilitou celkového kapitálu hodnotíme, jak je podnik výnosný bez ohledu na to, 
zdali vloţený kapitál patří vlastníkům či pochází z jiných zdrojů. ROA nám tedy 
ukazuje, zda firma dostatečně vydělává a do jaké míry je schopna svou činností 
zhodnotit veškeré, celkově vloţené prostředky.  
 
    hospodářský výsledek po zdanění  
ROA =  –––––––––––––––––––––––––––  (12) 
                       celková aktiva  
 
2.3.1.2 Rentabilita vlastního kapitálu ROE 
 
Rentabilita vlastního kapitálu vyjadřuje výnosnost kapitálu vloţeného akcionáři či 
vlastníky podniku. Jde o ukazatel, pomocí něhoţ mohou investoři zjistit, zda je jejich 
kapitál reprodukován s náleţitou intenzitou odpovídající riziku investice. Protoţe růst 
tohoto ukazatele můţe znamenat například: zlepšení hospodářského výsledku, zmenšení 




Vlastnící poţadují většinou vyšší výnosnost a právě z toho se všeobecně má za to, ţe 
cena vlastního kapitálu placená ve formě dividendy či podílu na zisku je vyšší neţ cena 
cizího kapitálu placeného ve formě úroku. Bude-li tedy hodnota ROE dlouhodobě niţší 
nebo rovna výnosnosti cenných papírů garantovaných státem, podnik bude nejspíš 
odsouzen k zániku.  
 
    hospodářský výsledek po zdanění  
ROE =  –––––––––––––––––––––––––––  (12) 
                           vlastní kapitál   
 
2.3.1.3 Vztah mezi ROA a ROE 
 
Systém ukazatelů se snaţí postihnout vzájemné vazby mezi poměrovými ukazateli. Je 
zaloţen na základní Du Pontově rovnici: 
 
   čistý zisk         tržby         čistý zisk 
ROA =  –––––––  x  ––––––– = ––––––– 
               tržby       aktiva         aktiva  
 
   
Coţ v podstatě znamená, ţe:  
ROA = rentabilita tržeb x obrat celkových aktiv = výnosnost celkových aktiv. 
 
Pokud podnik pouţívá i cizí kapitál, potom se rovnice rozšiřuje takto: 
 
                    aktiva 
ROE = ROA x  –––––––––––– 
                         vlastní kapitál   
 
2.3.1.4 Rentabilita trţeb ROS 
 
Ukazatel rentability trţeb vyjadřujeme jako zisk v poměru k trţbám nebo k výnosům. 
Ukazatel vyjadřuje schopnost podniku dosahovat zisku při dané úrovni trţeb, respektive 
výnosů, kolik dokáţe podnik vyprodukovat „efektu“ na 1Kč trţeb, respektive výnosů 
(nejčastěji se uvádí jako % vyjádření). 
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Pro ukazatel ziskovosti trţeb se pouţívá termín ziskové rozpětí nebo zisková marţe – 
odráţí schopnost podniku vyrábět výrobek nebo sluţbu s nízkými náklady nebo za 
vysokou cenu. 
 
                                 zisk před úroky a zdaněním  
Provozní ziskové rozpětí = –––––––––––––––––––––––  (12) 
                                                         tržby  
 
Provozní ziskové rozpětí vylučuje ze ziskového rozpětí vlivy finančních nákladů, 
zejména úroků, které do provozních nákladů nepatří. Ve výkazu zisků a ztrát se uvádí 
rozdíl provozních výnosů a provozních nákladů jako provozní výsledek hospodaření, 
který lze dosadit do čitatele alternativně místo zisku před úroky a daněmi. K výhodám 
provozního ziskového rozpětí patří, ţe čitatel i jmenovatel jsou tokové veličiny, které 
můţe účetnictví poskytnout brzy po uplynutí měsíce, čtvrtletí, roku.  
 
                            zisk po zdanění  
Čisté ziskové rozpětí = –––––––––––––––  (12) 
                                            tržby  
 
2.3.1.5 Rentabilita vloţeného kapitálu ROI 
 
     EBIT – provozní hospodářský výsledek  
ROI = ––––––––––––––––––––––––––––––––––  (12) 
                                celkový kapitál   
 
Jelikoţ tento ukazatel nezahrnuje daň, je vhodný ke srovnání různě zdaněných a 
zadluţených podniků. Vypočtené hodnoty ukazatele vloţeného kapitálu ROI, vyjádřené 
v procentech:  
 
> jak 15 % jsou velmi dobré;  
≤ ≥ mezi 12 a 15 % jsou dobré; 
<  jak 12 % jsou špatné. 
 
Tento ukazatel je významný pro akcionáře, resp. podílníky společnosti, protoţe ukazuje, 
jak „vydělává“ jejich kapitál. Hodnota by měla být vyšší neţ výnosnost jiných 
příleţitostí např. vklady na termínovaných účtech, výnosy z obligací atd., jinak by totiţ 
bylo pro akcionáře nevýhodné mít ve firmě vloţený kapitál.  
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Pro praktické potřeby se jeví jako výhodnější poměřovat zisk jen k vlastnímu kapitálu, 
ale za teoreticky správnější se povaţuje poměřovat zisk k celkovému vloţenému 
kapitálu. Fakticky totiţ nelze přesně zjistit, kterou část zisku vytvoří vlastní kapitál a 
kterou cizí kapitál. 
 
2.3.1.6 Rentabilita dlouhodobých zdrojů ROCE 
 
     hospodářský výsledek po zdanění + nákladové úroky   
ROCE = –––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––    (12) 
                          vlastní kapitál + dlouhodobé závazky   
 
Ukazatel dlouhodobých zdrojů představuje široce pouţívané měřítko výkonnosti 
podniku, velmi často pro mezipodnikové srovnání. V čitateli jsou celkové výnosy 
investorů (pro vlastníky čistý zisk, pro věřitele úroky) a ve jmenovateli jsou dlouhodobé 
finanční prostředky, které má firma k dispozici. Krátkodobé závazky jsou vyloučeny.  
 
2.3.1.7 Ukazatel nákladovosti  
 
Ukazatel nákladovosti jsou celkové náklady odhadnuty jako rozdíl trţeb a zisku. Tento 
ukazatel lze ovšem vypočítat i přímo z údajů výkazu zisků a ztrát jako podíl nákladů a 
trţeb.  
                                              náklady  
Ukazatel nákladovosti =  1- ROS  = –––––––  (12) 
                                                           tržby  
 
2.3.2 Ukazatele likvidity 
 
Likvidita je poměrový ukazatel, který lze definovat jako momentální schopnost uhradit 
splatné závazky, tj. schopnost firmy získat prostředky pro úhradu svých závazků 
přeměnou jednotlivých sloţek majetku do hotovostní formy před splatností závazků 
krytých těmito sloţkami. V takovém případě se hovoří o likviditě v širším slova smyslu. 
V uţším slova smyslu pak bývá uvaţována tzv. absolutní likvidita neboli likviditnost, 
coţ je schopnost různých aktiv přeměnit se rychle a bez větších ztrát v peníze a tím 
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firmě poslouţit k úhradě závazků. Zjednodušeně pak lze říci, ţe likvidita je schopnost 
firmy dostát svým finančním závazkům.  
 
2.3.2.1 Okamţitá likvidita (likvidita I. stupně) 
 
Ukazatel okamţité likvidity, někdy téţ peněţní likvidita, je vypočítána jako poměr mezi 
hotovostí a krátkodobými závazky včetně krátkodobých bankovních úvěrů, za hotovost 
jsou povaţovány peníze na účtech, v pokladně, ceniny, cenné papíry atd. Doporučená 
hodnota je 0,2 – 0,5. Hodnoty nad 0,5 poukazují na špatné hospodaření s kapitálem.  
 
                                             finanční majetek   
Okamžitá likvidita = –––––––––––––––––––––––––––––––––––––––  (12) 
                                 krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry    
 
2.3.2.2 Pohotová likvidita (likvidita II. stupně) 
 
Ukazatel pohotové likvidity je poměr mezi tzv. pohotovými oběţnými aktivy a 
krátkodobými závazky. Termín pohotová oběţná aktiva zahrnuje oběţná aktiva po 
odečtu zásob a nedobytných pohledávek. Dojde tak k rozšíření likvidních prostředků o 
krátkodobé pohledávky. U krátkodobých pohledávek je třeba hodnotit jejich datum 
splatnosti (vyloučí se pohledávky se splatností větší neţ jeden rok, dále se vyloučí 
zhruba 80% pohledávek, splatné v období mezi 6 aţ 12 měsíci, zhruba polovina 
pohledávek mezi 3 aţ 6 měsíci a třetina pohledávek splatná do 3 měsíců. U splatnosti 
kratší neţ jeden měsíc se zpravidla do okamţité hotovosti počítá 90 a více procent 
pohledávky, pokud není z důvodu nesolventnosti plátce povaţována za nedobytnou. Za 
optimální výsledek je povaţován poměr 1:1, aby byla firma schopna se vyrovnat se 
svými závazky, aniţ by musela prodávat své zásoby. Vyšší hodnota ukazatele bude 
příznivější pro věřitele, ale nebude příznivá z hlediska akcionářů a vedení podniku.   
 
                                       oběžná aktiva - zásoby   
Pohotová likvidita = –––––––––––––––––––––––––––––––––––––––  (12) 




2.3.2.3 Běţná likvidita (likvidita III. stupně) 
 
Ukazatel běţné likvidity je poměr mezi oběţnými aktivy a krátkodobými závazky 
splatnými do jednoho roku. Tento ukazatel tak vyjadřuje kolikrát je firma schopna 
uspokojit své věřitele, v případě, ţe by se veškerá oběţná aktiva v daném okamţiku 
proměnila na hotovost. Z aktiv však musí být vyloučeny neprodejné zásoby.  
 
Za ideální je povaţována hodnota 2:1, coţ znamená, ţe jednotku krátkodobých závazků 
kryjí dvě jednotky oběţných aktiv. Doporučená hodnota se pohybuje v rozmezí 1,5 – 2.   
Slabinou tohoto ukazatel je jeho závislost na struktuře zásob a způsobu jejich oceňování 
vzhledem k jejich prodejnosti a na struktuře pohledávek k jejich neuhrazení ve lhůtě 
splatnosti, respektive jejich nedobytelnosti.   
 
                                       oběžná aktiva    
Běžná likvidita = –––––––––––––––––––––––––––––––––––––––  (12) 
                           krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry   
 
2.3.3 Ukazatele aktivity (řízení aktiv) 
 
Ukazatelé aktivity vyjadřují tu skutečnost, jak efektivně společnost vyuţívá svá aktiva. 
Pokud jich má více, vznikají zbytečné náklady, pokud jich má méně, pak společnost 
zbytečně přichází o část zisku. Ukazatelé se počítají pro jednotlivé skupiny aktiv.  
 
Ukazatel měří celkovou rychlost jejich obratu nebo rychlost obratu jejich jednotlivých 
sloţek a hodnotí tak vázanost kapitálu v určitých formách aktiv. Ukazatel říká, kolikrát 
se obrátí určitý druh majetku za stanovený časový interval. Měříme buď počet obrátek, 
nebo naopak dobu obratu, tj. dobu, po kterou je majetek v určité formě vázán. Hodnota 
těchto ukazatelů se tedy vyjadřuje v jednotkách času.    
 
Firma musí při rozboru trţeb rozlišovat mezi hrubými a čistými trţbami, přičemţ platí 





2.3.3.1 Rychlost obratu zásob 
 
Je definována jako poměr trţeb a průměrného stavu zásob výsledkem je absolutní číslo, 
které znamená počet obrátek, tj. kolikrát se přemění zásoby v ostatní formy oběţného 
majetku a opět v nákup zásob. Jeho nevýhodou je, ţe trţby odráţejí trţní hodnotu, 
zatímco zásoby se uvádějí v nákladových (pořizovacích) cenách. Ukazatel tak často 
nadhodnocuje reálnou obrátku.  
 
Ukazatel je tím větší, čím kratší doba uplyne mezi pořízením zásob a jejich prodejem. 
Nízký počet obrátek představuje nebezpečí pro platební schopnost podniku, můţe být 
důsledkem špatné nákupní politiky, nahromadění nepotřebných nebo neprodejných 
zásob.   
                              tržby     
Rychlost obratu zásob = ––––––  (12) 
                                        zásoby   
 
2.3.3.2 Doba obratu zásob 
 
Doba obratu zásob je poměrem průměrného stavu zásob a průměrných denních trţeb 
respektive nákladů (celkové náklady / 365). Ukazatel podává informaci za kolik dní se 
poloţka (zásoby) jedenkrát obrátí. Obecně platí, ţe čím vyšší je počet obrátek a čím 
niţší doba obratu tím lépe. To však platí pouze do té míry, aby byl zajištěn dostatek 
materiálu pro plynulou výrobu a dostatek hotových výrobků s ohledem na poptávku 
zákazníků. 
 
                          zásoby                       365 
Doba obratu zásob = ––––––––– nebo  –––––––––   (12) 
                                   tržby / 365              obrat zásob                            
 
2.3.3.3 Rychlost obratu pohledávek  
 
Je vyjadřována jako poměr trţeb a průměrného stavu pohledávek udává v podobě počtu 




                                         tržby  
Rychlost obratu pohledávek = –––––––––   (12) 
                                               pohledávky 
                                   
2.3.3.4 Doba obratu pohledávek  
 
Doba obratu pohledávek je vyjadřována jako poměr průměrného stavu pohledávek a 
průměrných denních trţeb (trţby / 365) ukazuje jak dlouho, kolik dní se majetek 
vyskytuje ve formě pohledávek, respektive za jak dlouhé období jsou pohledávky 
v průměru spláceny. 
 
                                  krátkodobé pohledávky z obchodního styku  
Doba obratu pohledávek = –––––––––––––––––––––––––––––––––––    (12) 
                                                          denní tržby (tržby / 365)  
 
2.3.3.5 Relevantní vázanost DHM 
 
Je vyjádřen jako poměr trţeb k dlouhodobému hmotnému majetku v zůstatkové ceně. Je 
ukazatelem efektivnosti a intenzity vyuţívání dlouhodobého hmotného majetku. 
Vyjadřuje, jaká částka trţeb byla vyprodukována z jedné koruny dlouhodobého 
hmotného majetku. Ţádoucí je, aby ukazatel v čase klesal, výsledná hodnota by měla 
být co nejniţší. 
 
                                                     tržby   
Relevantní vázanost DHM = –––––––––––––––––––––––––––––   (12) 
                                             DHM v účetnictví (v zůstatkové ceně) 
 
2.3.3.6 Obrat celkových aktiv 
 
Udává, kolikrát se majetek společnosti obrátí v trţby, zpravidla za rok. Doporučené 
hodnoty ukazatele jsou v rozmezí 1,6 – 3. Hodnoty vyšší neţ 3 značí nedostatek 
majetku. Naopak hodnoty menší neţ 1,6 znamenají, ţe podnik má více aktiv neţ je 
účelné. 
  
                                  tržby   
Obrat celkových aktiv = ––––––––––––  (12) 
                                      celková aktiva  
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2.3.3.7 Obrat stálých aktiv 
 
Měří vyuţití stálých aktiv – budov, strojů, zařízení a jiných dlouhodobých majetkových 
částí. Pouţívá se při rozhodování i tom, zda pořídit další produkční investiční majetek. 
Doporučen hodnota by se měla nacházet nad hodnotou ukazatele obratu celkových 
aktiv.  
 
                               tržby   
Obrat stálých aktiv = ––––––––––––  (12) 
                                   stálá aktiva  
 
2.3.3.8 Doba splatnosti krátkodobých závazků 
   
Doba splatnosti závazků vyjadřuje dobu od vzniku závazků do doby jeho úhrady. 
Ukazatel by měl dosáhnout alespoň hodnoty doby obratu pohledávek. Ukazatelé doby 
splatnosti pohledávek a doby splatnosti závazků jsou důleţité pro posouzení časového 
nesouladu od vzniku pohledávky do doby jejího inkasa a od vzniku závazku do doby 
jeho úhrady. Tento nesoulad přímo ovlivňuje likviditu podniku. Pokud je doba 
splatnosti závazků větší neţ součet obratu zásob a pohledávek, dodavatelé nám 
odfinancují pohledávky i zásoby (můţe to však znamenat špatnou likviditu). Mezi výši 
likvidity a aktivity je úzká vazba a je třeba hledat určitý kompromis. Ideální je, kdyţ 
jsou tyto dva ukazatele v rovnováze. 
 
                            krátkodobé závazky z obchodního styku    
Doba obratu závazků = ––––––––––––––––––––––––––––––––  (12) 
                                               denní tržby (tržby / 365) 
 
2.3.4 Ukazatele zadluţenosti  
 
Ukazatel zadluţenosti je vztahem mezi cizími zdroji na jedné straně a vlastními zdroji 
na straně druhé. Čím je firma zadluţenější, tím je finanční páka (a tudíţ i ukazatel) 
vyšší. Pochopitelně však příliš vysoká míra zadluţení podniku škodí, neboť ten je  
přetíţen splácením úroků a rovněţ moţnosti získání nových půjček jsou v podmínkách 
finanční nestability prakticky nulové. Zadluţenost sama o sobě však není pouze 
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negativní charakteristikou podniku, neboť přispívá k celkové rentabilitě a tím i k trţní 
hodnotě firmy. 
 
2.3.4.1 Ukazatel celkové zadluţenosti 
 
Celkovou zadluţenost počítáme jako poměr celkových závazků a celkových aktiv, který 
se také nazývá ukazatel věřitelského rizika. Čím vyšší je hodnota tohoto ukazatele, tím 
vyšší je riziko věřitelů. Tento ukazatel je však nutné posuzovat v souvislosti s celkovou 
výnosností podniku a se strukturou cizího kapitálu. Věřitelé tedy preferují nízký 
ukazatel zadluţenosti. 
 
Doporučená hodnota je 50%. Při této úrovni bychom v případě snahy o uhrazení všech 
závazků museli prodat polovinu celkových aktiv. V této souvislosti naráţíme na drobné 
úskalí. V téměř kaţdém podniku platí, ţe nelze prodat všechna aktiva, některá vůbec a 
některá se značnou časovou prodlevou. 
 
Při hodnotách vyšších jak 50% věřitelé váhají s poskytnutím úvěru a zpravidla ţádají 
vyšší úroky, neboť nesou vyšší riziko.  
 
                            cizí zdroje     
Celková zadluženost = ––––––––––––   (10) 
                                     aktiva celkem  
 
 
                                 dlouhodobé závazky     
Dlouhodobá zadluženost = –––––––––––––––––   (10) 
                                               aktiva celkem  
 
                                krátkodobé závazky  
Krátkodobá zadluženost = –––––––––––––––––   (10) 
                                             aktiva celkem  
 
2.3.4.2 Míra zadluţenosti  
 
K posouzení míry zadluţenosti slouţí poměřování cizího a vlastního kapitálu. Tento 
ukazatel je v případě ţádosti o nový úvěr velice významný pro banku, zda úvěr 
poskytne či ne. Pro toto posuzování je důleţitý jeho časový vývoj, zda se podíl cizích 
 35 
 
zdrojů zvyšuje, či sniţuje. Při výsledku a vývoji tohoto ukazatele nad 100% bude 
takovýto klient pro banku velice rizikový. Ukazatel signalizuje bance a věřitelům, do 
jaké míry by mohli přijít o své nároky, a akcionářům ukazuje riziko ztrát v případě 
likvidace společnosti. 
 
                         cizí zdroje   
Míra zadluženosti = –––––––––––––  
                                 vlastní kapitál  
 
2.3.4.3 Koeficient samofinancování  
 
Koeficient samofinancování je doplňkový ukazatel k celkové zadluţenosti, který také 
bývá označován jako míra samofinancování. Vyjadřuje proporci, v jaké jsou aktiva 
financována penězi vlastníků. Pouţívá se pro hodnocení hospodářské i finanční stability 
podniku a spolu s ukazateli likvidity se řadí mezi nejpouţívanější ukazatele celkové 
finanční situace podniku. Součet hodnot všech tří výše uvedených ukazatelů (rentabilita 
celkového a vlastního kapitálu a ukazatel likvidity I aţ III stupně) je roven 100%.  
 
Hodnota ukazatele větší jak 40% charakterizuje příznivou finanční situaci a lze z ní 
usoudit, zda podnik dosahuje dostatečně velký zisk. Vysoký poměr můţe být příčinou 
poklesu rentability vlastního kapitálu. Není efektivní, aby veškeré potřeby byly kryty 
vlastními zdroji. 
  
                                      vlastní kapitál   
Koeficient samofinancování = ––––––––––––– 
                                                 celková aktiva  
 
2.3.4.4 Koeficient úrokového krytí 
 
Pro hodnocení přiměřené zadluţenosti podniku z pohledu dopadu na zisk se často uţívá 
dílčích ukazatelů. Jedním z nich je ukazatel úrokového krytí, který porovnává provozní 
zisk podniku neboli hospodářský výsledek před odečtením úroků a daně celkovým 
ročním úrokovým zatíţením. Ukazatel tak informuje o tom, kolikrát celkový efekt 
reprodukce převyšuje úrokové platby. Hodnota, pod níţ by neměl ukazatel klesnout, je 
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3, coţ je také bankovní standart, avšak dobře prosperující firmy dosahují hodnot 8 a 
vyšších.  
 
                                         EBIT   
Koeficient úrokového krytí  = ––––––––––––– 
                                              nákladové úroky  
 
2.3.4.5 Doba splácení dluhů 
 
Udává, za kolik let by byl podnik za současné výkonnosti schopen splatit své dluhy. 
Doporučená hodnota závisí na oboru podnikání, obecně dosahuje 4 let, ale u 
maloobchodů je např. aţ 8 let.  
 
                            cizí zdroje – finanční majetek  
Doba splácení dluhu = –––––––––––––––––––––––– 
                                            provozní cash flow   
 
2.3.4.6 Podkapitalizování  
 
Podkapitalizování podniku značí situaci, kdy v důsledku růstu podnikových aktiv 
(většinou zásob) hledá podnik dodatečné zdroje krytí. V důsledku toho je příliš 
zadluţen, část svého neoběţného majetku kryje nikoli vlastními nebo dlouhodobými 
zdroji, ale zdroji krátkodobými a existuje mnohdy reálné nebezpečí insolvence podniku. 
Proto je podkapitalizování povaţováno za stav mnohem nebezpečnější neţ 
překapitalizování, kdy podnik nedostatečně vyuţívá cizí zdroje. Vlastní zdroje jsou 
pouţívány i ke krytí oběţných aktiv. Důsledkem je sice vyšší stabilita a solventnost 
podniku, ale za cenu niţší výnosnosti kapitálu.  
 
                        dlouhodobé závazky + vlastní kapitál  
Podkapitalizování  = –––––––––––––––––––––––––––––– 






2.3.4.7 Krytí dlouhodobého majetku vlastním kapitálem  
 
Výsledek a vývoj poměru vlastního kapitálu na dlouhodobém majetku vyšší neţ 1 
znamená, ţe podnik pouţívá vlastní kapitál i ke krytí oběţných aktiv. Podnik tak dává 
přednost stabilitě před výnosem. 
 
                                                                        vlastní kapitál  
Krytí dlouhodobého majetku vlastním kapitálem = ––––––––––––––––– 
                                                                                dlouhodobý majetek  
 
2.3.4.8 Krytí dlouhodobého majetku dlouhodobým kapitálem  
 
Při výsledku menším neţ 1 musí podnik krýt část svého dlouhodobého majetku 
krátkodobými zdroji a tak můţe mít podnik problémy s úhradou svých závazků. Podnik 
je podkapitalizovaný. Při příliš vysokém poměru je sice podnik finančně stabilní, ale 
drahými dlouhodobými zdroji financuje příliš velkou část krátkodobého majetku – 
podnik je překapitalizován. 
 
                                                                               dlouhodobý kapitál  
Krytí dlouhodobého majetku dlouhodobým kapitálem = ––––––––––––––––– 
                                                                                         dlouhodobý majetek  
 
2.4 Analýza soustav ukazatelů 
  
Finančně ekonomickou situaci firmy lze analyzovat pomocí značného počtu ukazatelů. 
Nevýhodu tohoto přístupu je, ţe jednotlivé ukazatele mají sami o sobě omezenou 
vypovídací schopnost, neboť charakterizují pouze určitý úsek činnosti firmy. 
K posouzení její celkové situace se proto vytváří soustavy ukazatelů označované také 
jako analytické systémy nebo modely finanční analýzy. 
 
Mezi soustavy ukazatelů patří: 
- pyramidové soustavy ukazatelů – hierarchicky uspořádané ukazatele; 
- soustavy účelově vybraných ukazatelů, jejichţ cílem je kvalitně diagnostikovat 
finanční zdraví firmy a předvídat moţnost budoucí finanční tísně.  
 38 
 
2.4.1 Altmanův index - Z-score  
 
Altmanův model je zaloţený na poměrových ukazatelích, jehoţ úkolem je odhad 
budoucí finanční pozice a zejména pak včasná predikce finanční tísně neboli případného 
bankrotu. Model byl publikován Edwardem Altmanem v roce 1968 a stal se jedním ze 
základních modelů pro finanční analýzu firmy. Profesor Altman při tvorbě modelu 
vycházel z údajů firem, jeţ zbankrotovaly v průběhu pěti let, i firem, jeţ prosperovaly. 
Vytvořil pět základních ukazatelů, kterým přiřadil váhy a ty sestavil do následující 
rovnice.  
 
Při prvním sestavování modelu se zabýval výrobními podniky s veřejně 
obchodovatelnými akciemi. Z-score vyčíslil tímto vztahem:  
 
Z = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 +0,999 X5  (18) 
 
          pracovní kapitál   
X1 = ––––––––––––––– 
            aktiva celkem 
 
             nerozdělený zisk  (zisk po zdanění – dividendy) 
X2 = ––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––  
                                   aktiva celkem 
 
           zisk před úroky a zdaněním    
X3 = –––––––––––––––––––––––– 
                 aktiva celkem 
 
           tržní hodnota vlastního kapitálu    
X4 = ––––––––––––––––––––––––––– 
                  závazky cekem  
 
           tržby  
X5 = –––––––––– 
        aktiva cekem  
 
Hodnocení pro akciové společnosti: 
Z > 2,99 finančně pevný podnik, pásmo prosperity  
Z = 1,81 – 2,99 podnik s nevyhraněnou finanční situací, pásmo šedé zóny  




Altman v roce 1983 v důsledku praxe koeficienty revidoval a změnil ukazatel X4, kde 
ve jmenovateli u podniků nekótovaných na kapitálovém trhu, je nahrazena trţní 
kapitalizace vlastního kapitálu účetní hodnotou akcie. Nový vzorec vypadal takto:  
 
Z = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 +0,998 X5  (13) 
 
Hodnoty nad 2,9 jsou dobrým příznakem finanční situace podniky, hodnoty pod 1,2 
jsou známky špatné situace podniku. V roce 1995 byl Altmanův model znovu revidován 
na nevýrobní společnosti vypuštěním parametru X5 a novu změnou koeficientů.  
 
Z = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4  (18) 
 
Hodnoty nad 2,6 značí, ţe se jedná o prosperující podnik, hodnoty pod 1,1 značí, ţe 
firma spěje k bankrotu. 
 
2.4.2 Index IN  
 
Tento index je úpravou Altmanovy analýzy, sestavený manţely Neumaierovými, jehoţ 
výsledek je index vytvořený přímo pro české podniky. Model vyuţívá následujících 
ukazatelů a vyjadřuje schopnost podniku plnit své závazky. Váhy pouţívané ve vzorci 
se liší podle jednotlivých odvětví a v různých státech. Vzniklo postupně několik modelů 
– IN95, IN99 a nejnovější IN01. Index IN01 spojuje vlastnosti svých předchůdců, tedy 
hodnotí schopnost podniku dostát svým závazkům a zároveň i schopnost tvořit hodnotu 
pro vlastníky.  
 
IN95 = 0,22 X1 + 0,11 X2 + 8,33 X3 + 0,52 X4 + 0,1 X5 – 16,8 X6 
 
             aktiva  
X1 = –––––––––– 
         cizí kapitál  
 
          hospodářský výsledek před úroky a zdaněním  
X2 = –––––––––––––––––––––––––––––––––––– 





          hospodářský výsledek před úroky a zdaněním    
X3 = –––––––––––––––––––––––––––––––––––– 
                                  aktiva celkem 
 
           výnosy celkem     
X4 = ––––––––––––– 
          aktiva cekem  
 
                                  oběžná aktiva   
X5 = –––––––––––––––––––––––––––––––––––––––– 
          krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry   
 
          závazky po lhůtě splatnosti    
X6 = –––––––––––––––––––––– 
                 výnosy celkem   
 
Hodnocení: 
>  2 firmy, které jsou schopny bez problémů hradit své závazky   
1 – 2  šedá zóna  
<  1  firmy, které nezvládají hradit své závazky  
 
Index IN95 je zaměřen zejména na schopnost podniku dostát svým závazkům, 
nepromítají se do něj poţadavky vlastníků na tvorbu hodnoty pro vlastníky. Toto 
hledisko je zohledněno v indexu IN99.  
 
IN99 = - 0,017 X1 + 4,573 X3 + 0,481 X4 + 0,015 X5 
 
Hodnocení:  
< 0,684        netvoří hodnotu pro vlastníka 
0,684 - 1,089   spíše netvoří hodnotu pro vlastníka, začínají převyšovat problémy 
1,089 - 1,420   nelze určit – šedá zóna, situace je nerozhodná 
1,420 - 2,070  spíše tvoří hodnotu pro vlastníka, firma si nevede špatně 
> 2,070     tvoří hodnotu pro vlastníka    
 
Index IN 99 je vhodný v případech kdy nemůţeme určit náklady vlastního kapitálu k 
výpočtu EVA. V roce 2000 se manţelé Neumaiereovi rozhodli zkonstruovat index, 
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který by spojoval vlastnosti obou předchozích indexů – hodnotil by jak schopnost dostát 
svým závazkům, tak schopnost tvořit hodnotu pro vlastníka.  
 
Východiskem řešení byly podklady o 1915 podnicích rozdělených do 3 skupin: 583 
podniků tvořících hodnotu, 503 podniků v bankrotu, 829 ostatních podniků. Pomocí 
diskriminační analýzy autoři dospěli k rovnici IN01 platné pro průmysl: 
 
IN01 = 0,13 X1 + 0,04 X2 + 3,92 X3 + 0,21 X4 + 0,09 X5 (13) 
 
Hodnocení:  
>  1,77  firmy, které prosperuje    
0,75 – 1,77  šedá zóna nevyhraněných výsledků  
<  0,75  firmy, které spějí k bankrotu   
 
 
2.4.3 Ekonomický normál  
 
Ekonomický normál sleduje souvislosti mezi určitými ukazateli jako je zisk, trţby, 
náklady, materiálové náklady, mzdové náklady, počet pracovníků, zásoby, dlouhodobý 
hmotný investiční majetek, počet pracovníků a to pomocí soustavy nerovnic indexů, kde 
indexy charakterizují růst daného ukazatele mezi dvěma obdobími. Stanovené 
modelové pořadí nerovnic označujeme jako ekonomický normál. 
 
Ekonomický normál vychází z logické podstaty, že dynamika (I) výstupů musí být vyšší 
než dynamika vstupů:  I výstup > I vstup 
 
2.4.3.1 Ekonomický normál I 
 




2.4.3.2 Ekonomický normál II 
 
I zisk > I tržby > I zásoby  
 
2.4.3.3 Ekonomický normál III 
 
I zisk > I trţby > I dlouhodobý hmotný majetek > I mzdové náklady > I počet pracovníků 
 
Ţádoucí je takový vývoj, aby odpovídal určeným nerovnostem. V případě opačných 
nerovností mezi některými indexy je třeba provést hlubší rozbor, který tyto neshody 
objasní. Takovýto rozbor je nutný, protoţe opačná nerovnost nemusí automaticky 
znamenat negativní vývoj podniku, ale můţe být způsobena určitou jednorázovou akcí, 
kvůli které dojde pouze ke krátkodobému negativnímu vývoji ukazatelů.  
 
Ekonomický normál ukazuje, zda je rozvoj podniku převáţně intenzivní nebo 
extenzivní. Extenzivní rozvoj je způsoben pouţitím většího mnoţství produkčních 
faktorů. Intenzivní rozvoj je charakteristický větším vyuţitím produkčních faktorů 
(tento rozvoj je hlavním cílem podniku). 
 
Pro úspěšný rozvoj podniku je ţádoucí, aby: 
- tempo růstu hospodářského výsledku podniku bylo vyšší neţ tempo růstu nákladů; 
- produktivita práce rostla rychleji neţ průměrné mzdy; 
- docházelo ke zrychlování doby obratu zásob; 
- přidaná hodnota rostla rychleji neţ trţby (vlivem sníţení výrobní spotřeby); 
- průměrná mzda rostla rychleji neţ počet pracovníků. 
 
2.4.4 Du Pontův rozklad  
 
Význam pyramidových rozkladů spočívá ve sledování závislosti mezi ukazateli, coţ 
umoţňuje řízení jejich vývoje. Vycházejí z vrcholového ukazatele, který je předmětem 
zkoumání a dekomponují ho na další ukazatele tak, aby vznikla účelová hierarchie 
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ukazatele. Ukazatelé jsou pyramidově uspořádány a kaţdý ukazatel má v rámci 
hierarchie své místo, které ukazuje na jeho význam a míru analytičnosti. Nejznámějším 
představitelem je tzv. Du Pont diagram, který se nazývá podle chemické společnosti Du 
Pont de Nomeurs, kde byl poprvé pouţit. Du Pont diagram je zaměřen na rozklad 
rentability vlastního kapitálu ROE, rentability celkového kapitálu ROA a vymezení 
jednotlivých poloţek, které do tohoto ukazatele vstupují.  
 
Du Pontův rozklad je zaloţen na základní Du Pontově rovnici:  
  
   čistý zisk         tržby        čistý zisk 
ROA =  –––––––  x  ––––––– = ––––––– 
               tržby       aktiva         aktiva  
 
Většina podniků pouţívá i cizí kapitál, a proto se základní rovnice rozšiřuje:  
 
      čistý zisk         tržby               aktiva  
ROE =  –––––––  x  ––––––– x ––––––––––––– 
               tržby       aktiva         vlastní kapitál   
 
Výnosnost vlastního jmění = rentabilita tržeb x obrat celkových aktiv x finanční páka  
 
2.4.4.1 Grafické vyjádření analýzy ROA 
 
čistý zisk 
     –––––––  
        aktiva  
 
 
    čistý zisk        tržby  
  –––––––      x   –––––––  
     tržby        aktiva  
 
 
čistý zisk   náklady      aktiva 
–––––––  x –––––––         1/ –––––––   






2.4.4.2 Grafické vyjádření analýzy ROE  
 
       čistý zisk 
          ––––––––––––––  
                  vlastní kapitál   
 
 
          čistý zisk            aktiva  
       –––––––       x  ––––––––––––  
           aktiva                     vlastní aktiva  
 
 
čistý zisk               tržby       
 –––––––   x  –––––––            
  tržby              aktiva    
 
 
čistý zisk / tržby  tržby   / aktiva  
 
 
       dlouhodobá aktiva + oběžná aktiva 
 
 
2.5 Ukazatelé kapitálového trhu  
 
Tyto ukazatelé se od ostatních ukazatelů liší jednou skutečností a to tím, ţe pracují 
z trţních hodnot. Vyjadřují hodnocení firmy pomocí burzovních ukazatelů. Jsou 
důleţité především pro investory nebo potencionální investory z hlediska hodnocení 
návratnosti investovaných prostředků. K nejdůleţitějším ukazatelům této skupiny patří 
účetní hodnota akcií, čistý zisk na akcii, dividendový výnos, ukazatel P/E, ukazatel M/B 






2.5.1 Účetní hodnota akcie  
 
Účetní hodnota akcií odráţí uplynulou výkonnost firmy. Platí, ţe by měl v čase 
vykazovat rostoucí tendenci, jelikoţ pak se firma pro potencionální investory jeví jako 
finančně zdravá. 
 
               vlastní kapitál  
Účetní hodnota akcie =  ––––––––––––––––––– 
                počet emitovaných akcií   
 
Podstatou je porovnání účetní hodnoty akcie s hodnotou trţby a také zjištění minulé 
výkonnosti podniku. Zisk, jenţ je reinvestován, se projeví jako přírůstek vlastního 
kapitálu a je tak základem pro moţnou expanzi firmy. 
 
2.5.2 Čistý zisk na akcii  
 
Čistý zisk na akcii informuje o velikosti zisku na jednu kmenovou akcii. Tato informace 
je zajímává, jelikoţ zisk bývá rozdělován do dvou základních částí:  
- zisk určený pro výplatu dividend, 
- zisk reinvestovaný. 
 
       čistý zisk   
Čistý zisk na akcii =  ––––––––––– 
            počet akcií   
 
Investor je můţe přesvědčit, s jakou intenzitou je pracováno s jeho svěřenými 
prostředky a jaká je případná dividenda by mohla být vyplacena, pokud by firma část 
zisku reinvestovala. Tento ukazatel nám však neumoţní zjistit konkrétní výši dividendy, 
to můţe zjistit pouze valná hromada.  
 
2.5.3 Dividendový výnos  
 
Dividendový výnos jednoznačně udává zhodnocení vloţených prostředků, jelikoţ 




  dividendový výnos na 1 akcii    
Dividendový výnos =  ––––––––––––––––––––––– 
                  tržní hodnota akcie  
 
Zadrţení zisku nevznikne pro akcionáře okamţitý uţitek a akcie jsou méně atraktivní. U 
tohoto ukazatele nemůţeme jednoznačně nedefinovat trend, jelikoţ vzhledem ke 
konstrukci ukazatele, ve kterém ve jmenovateli figuruje trţní hodnota akcie, muţe 
nastat situace, ţe dividendový výnos bude klesat, i kdyţ se dividenda nezmění.   
 
2.5.3.1 Dividendové krytí  
 
Dividendové krytí vypovídá o tom, kolikrát je dividenda kryta ziskem, jenţ na ní 
připadá.  
 
  čistý zisk na akcii    
Dividendové krytí =  –––––––––––––––– 
            dividenda na akcii  
 
2.5.3.2 Výplatní poměr 
 
Zachycuje, jak velká část čistého zisku po zdanění je vyplacena akcionářům a jaká část 
je reinvestována do podniku. 
 
          dividenda na akcii     
Výplatní poměr =  –––––––––––––––– 
                   čistý zisk na akcii   
 
2.5.3.3 Aktivační poměr 
 
Tento ukazatel vyjadřuje velikost zisku reinvestovaného zpět do podniku.  
 




2.5.4 Ukazatel P/E 
 
Ukazatel P/E je pro ty investory, kteří neinvestují do akcií primárně kvůli dividendám, 
očekávají zejména nárůst trţní ceny akcie a z toho plynoucí kapitálo výnos. 
 
                    tržní cena akcie      
P/E =  ––––––––––––––––––––– 
          zisk po zdanění na 1 akcii    
 
Ukazatel vyjadřuje, kolik jsou akcionáři ochotni zaplatit za1Kč zisku na akcii. Platí, ţe 
čím je ukazatel v čase nebo v porovnání s jinými akciemi niţší, tím je 
pravděpodobnější, ţe akcie je podhodnocena a pro investory levnější, znamená to tedy 
vhodnou investiční příleţitost. Nízká hodnota ukazatele při relativně vysokém zisku 
můţe znamenat, ţe investoři odhadují trend sniţování zisku firmy a tím i očekávaných 
příjmů v budoucnosti. Toto pravidlo je pouze orientační. Správné načasování nákupu 
cenného papíru je problematika mnohem sloţitější a je nutné studium hlubších 
souvislostí. 
 
2.5.5 Ukazatel M/B 
 
Ukazatel M/B vyjadřuje poměr mezi trţní cenou akcie a účetní hodnotu akcie.  
 
                tržní cena akcie      
M/B =  ––––––––––––––––– 
          účetní hodnota akcie     
 
Pokud je hodnota ukazatele vyšší neţ jedna, znamená to, ţe trţní hodnota firmy je vyšší, 
neţ je ocenění vlastního kapitálu v rozvaze. Ale problém nastává, pokud je hodnota 
výrazně niţší neţ jedna jelikoţ v takovém případě není potenciální reprodukční 
schopnost firemních aktiv hodnocena jako dostatečná vzhledem k objemu akciového 





2.6 Finanční páka  
 
Kaţdý podnik je financován vlastními nebo cizími zdroji. Cizí kapitál je dluhem, který 
musí firma v určité době splatit. Cenou za pouţívání cizího kapitálu je především úrok a 
případně další výdaje na jeho získání. Pouţití tohoto cizího kapitálu působí jako 
finanční páka, kterou management podniku zvedá výnosnost vlastního kapitálu. Čím je 
podíl cizích zdrojů větší, tím je vyšší i ukazatel finanční páka. Z uvedeného rozkladu je 
zřejmá souvislost mezi zadluţeností podniku a rentabilitou vlastního kapitálu. Finanční 
páka je zaloţena na tom, ţe cizí kapitál je obvykle levnější neţ vlastní kapitál.  
 
Obecně má zvýšení zadluţenosti pozitivní vliv na hodnotu rentability vlastního kapitálu 
pouze tehdy, jestliţe podnik dokáţe kaţdou další korunu dluhu zhodnotit více neţ je 
úroková sazba dluhu. 
 
Zda vyuţití cizího kapitálu bylo výhodné nebo nevýhodné můţeme zjistit pomocí 
následujících kritérií: 
- ziskový účinek finanční páky, 
- úroková marţe, 
- index finanční páky. 
 
2.7 Rozbor výroby a produktivity práce 
 
Rozbor výroby sleduje následující ukazatele: objem produkce, sortiment a jakost, 
rovnoměrnost výroby.  
 
2.7.1 Objem produkce  
 
Základním peněţním ukazatelem pro měření objemu produkce je výroba zboţí. Tento 
ukazatel zahrnuje hodnotu veškerých výrobků a polotovarů a hodnotu prací průmyslové  
povahy, určených k prodeji mimo podnik. Přičteme-li k výrobě zboţí vnitropodnikové 
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dodávky, dostaneme hrubý obrat (ukazatel obratu). Odečtením mezispotřeby od 
hrubého obratu dostaneme přidanou hodnotu. Tato slouţí k měření produktivity práce. 
 
K posouzení vlivu produktivity práce na objem produkce se pouţívá vztahu:  
V = V/P * P (13) 
 
kde: 
V   je objem produkce 
podíl V/P  znamená produktivitu práce na jednoho pracovníka  
P   počet zaměstnanců 
 
2.7.2 Sortiment a jakost  
 
Sortiment představuje druhovou různorodost výroby. Podniky mohou sestavovat plán  
sortimentu a měřit jeho plnění. Započítává se skutečně vyrobený objem produkce  
jednotlivých výrobků, max. do plánované výše. Tento objem produkce se dělí 
plánovaným objemem celkové výroby: 
 
                                        Σ V Z        
% plnění plánu sortimentu  =  –––––––– 
                   Σ V P 
 
Jakost neboli kvalita znamená souhrn uţitných vlastností, které by výrobek měl mít, aby 
uspokojoval stanovené a předpokládané potřeby. Ke sledování jakosti v podniku slouţí 
ukazatele jakosti: 
 
                                hodnota celkové kalkulace – hodnota nejakostní produkce       
Ukazatel jakosti přímý   =  –––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––––– 
                                 hodnota celkové produkce  
  
                                     nejakostní produkce        
Ukazatel jakosti nepřímý  =  ––––––––––––––––––––  (13) 




2.7.3 Rovnoměrnost výroby 
 
Vychází z předpokladu, ţe výrobní kapacity by měly být vyuţívány rovnoměrně v čase. 
Můţe se sledovat rovnoměrnost odvádění hotových výrobků na sklad a rovnoměrnost 
práce. 
 
2.8 Práce, mzdy, produktivita práce 
2.8.1 Práce 
 
Pro posuzování práce, její produktivity a mezd se pouţívají zejména následující 
ukazatele: 
 
                                      odpracované hodiny       
průměrná délka odpracovaného dne v hodinách = ––––––––––––––––– 
                 odpracované dny  
 
                                                  odpracované dny v měsíci       
průměrná délka pracovního měsíce = ––––––––––––––––––––––––––––––––––––– 
                průměrný evidenční počet dělníku v daném měsíci  
 
                                      odpracované dny v roce       
průměrná délka pracovního roku = ––––––––––––––––––––––––––––––––––––– 
               průměrný evidenční počet dělníku v daném roce  
 
                             celkový počet odpracovaných dnů (hodin)       
koeficient směnnosti = ––––––––––––––––––––––––––––––––––––– 
              počet odpracovaných dnů (hodin) v hlavní směně   
 
                                    úbytek pracovníků       
ukazatel úbytku pracovníků = ––––––––––––––––––––––– 
               průměrný počet pracovníků   
 








D  je průměrná délka plného pracovního dne  
M  je průměrná délka pracovního měsíce 




U mezd se sleduje jejich celkový objem, průměrné mzdy a vztah průměrných mezd a 
produktivity práce. Platí pravidlo, ţe celkový výkon podniku má růst rychleji neţ mzdy 
I V > I mzdy. (13) 
 
2.8.3 Produktivita práce 
 
Produktivitu ţivé práce můţeme vyjádřit jako poměr výstupy a vstupy (ţivá práce).  
 
vstupy       
Produktivita práce = ––––––– 
            výstupy  
 
kde:  
výstupy mohou být v jednotkách naturálních, pracovních a peněţních (výkony, trţby, 
přidaná hodnota). Podle jednotek vstupu (ţivé práce) můţeme měřit např. produktivitu 
práce hodinovou, denní, měsíční, roční. Platí pravidlo, ţe produktivita práce roste 
rychleji neţ průměrné mzdy I PP > I mzdy. 
 
Produktivita práce z přidané hodnoty vyjadřuje poměr mezi přidanou hodnotou PH a 
průměrným počtem pracovníků P. Tento ukazatel vyjadřuje, kolik peněz vydělá firmě 




3 Analýza společnosti Lipan A. Euro, a.s. 
3.1 Základní popis vybrané společnosti  
3.1.1 Identifikační údaje 
 
Obchodní jméno:  Lipan A. Euro, a.s 
Právní forma:    akciová společnost 
Sídlo: Brno, Hudcova 532/78b, 
621 00 
Datum vzniku: 13. 12. 2000 
Základní jmění: 1 000 000 Kč   Obrázek 1: Sídlo společnosti  
Akcie:   10 Ks akcií na majitele ve jmenovité hodnotě 1 000 000 Kč 
IČ:     26 23 31 42 
DIČ:     CZ 26 23 31 42 
Bankovní spojení :  č.ú.: 169616345/0300 
 
Společnost je zaregistrována v obchodním rejstříku vedeným Krajským soudem v Brně 
v oddílu B, vloţce 3480. 
 
3.1.1.1 Historie společnosti                     
       
Obrázek 2: Logo společnosti 
Začátky společnosti sahají uţ do roku 1990, kdy vzniká a je okamţitě realizován nápad 
vytvořit jako „fyzická osoba“ Autoservis LIPAN v Lipníku na Třebíčsku. Kvalita 
poskytovaných sluţeb umoţnila rozvoj firmy, pořízení nových prostorů a moderního 
servisního zařízení.  
 
Rok 1994 byl ve znamení obchodu. Nejdříve se rozvíjel obchod s ojetými vozidly a 
v závěru roku byla podepsána první dealerská smlouva na prodej a opravy vozidel 




V průběhu roku 1995 během rekordních 6 týdnů společnost postavila a otevřela nový 
autosalón a servis TOYOTA v Stříteţi u Třebíče, kde působíme dodnes jako akciová  
společnost s názvem Lipan A. Euro, a.s. 
  
3.1.1.2 Současná situace     
        
Obrázek 3: Logo TOYOTA  
V současné době působí naše společnost jako autorizovaný servis TOYOTA. Naši 
zkušení technici pomocí moderních přístrojů zajistí kompletní motoristické sluţby. 
Vysoce kvalifikovaný a vyškolený tým mechaniků provádí veškerý záruční a pozáruční 
servis vozů Toyota. Ve stejném rozsahu poskytujeme sluţby servisu i pro vozy 
ostatních značek. Součástí našeho provozu je i Stanice emisní kontroly. Servis 
disponuje vlastní karosárnou a má smluvní partnery pro lakýrnické práce. Nabízíme 
prodej originálních náhradních dílů na vozy Toyota, vlastní odtahovou sluţbou, 
spolupracujeme s několika asistenčními sluţbami. Pomůţeme Vám i s vyřízením 
pojistných událostí spojených s provozem Vašeho vozu. 
Součástí našich aktivit je i nezávislý prodej nových i ojetých vozů Toyota, prodej 
ojetých vozů ostatních značek. U této značky nabízíme komplexní informace o 
současné nabídce vozů  i trendech vývoje.  Kvalifikovaní zaměstnanci Vám sdělí 
veškeré informace o jednotlivých typech vozů. Nabízíme k prodeji ojetá vozidla všech 
značek se zaměřením na značku Toyota.  
  
3.1.2 Hlavní předmět podnikání  
 
- pronájem a půjčování věcí movitých - motorových vozidel a stroj 
- koupě zboţí za účelem jeho dalšího prodeje a prodej 
- zprostředkování obchodu 
- zprostředkování sluţeb 
- opravy karoserií 
- opravy silničních vozidel 
- zámečnictví 
- činnost účetních poradců, vedení účetnictví, vedení daňové evidence 
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3.1.3 Statutární orgán  
 
Statutární orgán tvoří představenstvo a jejími členy jsou předseda představenstva a 2 
členové představenstva. 
 
3.1.3.1 Způsob jednání 
 
Za společnost jedná kaţdý člen představenstva. 
Podepisování za společnost - k názvu společnosti či k otisku razítka společnosti připojí 
svůj podpis předseda představenstva, v jeho nepřítomnosti místopředseda 






Společnost vydala celkem 10 ks kmenových akcií na majitele. Jmenovitá hodnota jedné 




Generální ředitel, člen představenstva:  Mrňa Zdeněk 
 
Místopředseda představenstva:  Attasková Pavla 
 
Člen představenstva:    Kovárník František 
 
Dozorčí rada:      Mrňová Alexandra 
Ţák Pavel 





V současné době ve společnosti pracuje celkem 19 zaměstnanců. Z toho 2 pracovníci 
sou v oddělení prodeje vozidel, 2 pracovníci zajišťují příjem zakázek na servis, 1 
pracovník má na starosti náhradní díly. V účetním oddělení pracují 2 pracovnice. Na 
dílně servisu pracuje 7 mechaniků. Ostatní tvoří majitel firmy, vedoucí servisu, 
asistentka majitele, údrţbář, uklízečka. 
 
3.1.5 Firemní struktura  
 
- Management  
- Ekonomické oddělené  
- Obchodní oddělení  
- Servisní oddělení  
- Marketingové oddělení 
- Správa budov a zařízení  
 
Úkolem managementu je řízení společnosti jako podnikatelského subjektu uvnitř 
společnosti i navenek. Děje se tak plánovací, organizační, řídící a kontrolní činností 
prováděnou na základě vnitropodnikových předpisů, případně zákonných norem, vůči 
ostatním oddělením společnosti. 
 
3.1.6 Popis trhu  
  
Společnost se zabývá obchodní a servisní činností v oblasti motorových vozidel. Jejími 
zákazníky jsou převáţně občané z regionu Třebíč a okolí, tím pádem je společnost 
velmi spojena s ekonomickým vývojem v blízkém okolí. Tato oblast se vyznačuje jiţ 
dlouhou dobu nezaměstnaností v průměru vyšší o 25% neţ celonárodní průměr. Ale i 
přes tuto nepříznivou situaci si společnost díky mnohaletým zkušenostem udrţela 
zákazníky a kvalitou poskytovaných sluţeb, patří stále mezi významné regionální 
společnosti, s tímto oborem podnikání, ovšem i tuto společnost ovlivňuje konkurence. 
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V uvedeném regionu působí 16 firem, které mají obchodní zastoupení a provádí servisní 
činnost konkurenčních značek. Mezi největší patří Škoda F3K, Tipa Ford, Citroen, 
Nissan SVA, Fiat Šafránek. Na trhu s ojetými vozy je také velká konkurence a 
z významných můţeme zmínit Autobazar Jahoda, Autobazar Novosad a Autobazar 
Kudláček. Významnými neznačkovými servisy jsou Car REN Ostašov, Autoservis Ţák 
a Autoservis Kříţek. 
 
3.1.6.1 Zákazníci  
  
Prodej a servis vozů díky renomé značky Toyota, která se vyznačuje vysokou 
spolehlivostí a kvalitou, ale zároveň vyšší pořizovací cenou, tvoří podstatnou část 
zákazníci racionálně uvaţující a s vyššími příjmy. Mezi skupinu významných zákazníků 
patří firmy se samostatným vozovým parkem, který je svým způsobem ovlivněn 
postavením v organizační hierarchii. Tato skupina tvoří asi 40 procent celkového 
objemu prodeje. Je uskutečňována na základě předběţných objednávek a převáţně 
formou finančního pronájmu. Pro tyto firmy je vytvořen program správy jejich 
vozového parku, tzn. systém sledování provozu vozidel s následnou péčí, aţ 
k samotnému prodeji ojetého vozu. V této skupině se jedná převáţně o vozy uţitkových 
verzí, ale zároveň o vozy vyšší kategorie. Mezi největší odběratele patří firmy TES,  
TES-MONT, SOBES, KELCOM. Jedná se o firmy, jejichţ roční odběr přesahuje 5 
vozů. Pro takové odběratele existují různé podpůrné programy, jako např. dodatečné 
slevy.  
 
Další skupinu zákazníků tvoří soukromé osoby, právníci, soukromí lékaři a drobní 
ţivnostníci. U těchto osob je výběr daleko individuálnější co se týče kategorie, výbavy i 
financování, jenţ je tvořeno min. z 30 procent hotovostní platbou a dále pak formou 
půjčky nebo leasingu. Na druhé straně zde dochází k prodeji vozů v nejvyšší kategorii, 
jenţ tvoří asi 20 procent celkového prodeje.   
 
V prodeji ojetých vozů vévodí opět zákaznici, kteří hledají spolehlivé vozy, ale nemají 
prostředky pro pořízení nového vozu. Tyto klienty, hledající výhodný poměr ceny a 
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kvality vozů. Jedná se o lidi v produktivním věku a dále pak o klienty z vyšší věkové 
skupiny, u nichţ je dominantní zájem o vozy niţší třídy např. Toyota Yaris.  
 
Na základě těchto trendů se výrobce snaţí oslovit nové zákazníky jednak z řad mladší 
generace (Auris), tak i z řad ekologicky smýšlejících (Prius – hybridní pohon, jenţ si rţí 




Hlavním dodavatelem nových vozů značky Toyota je výhradní dovozce, firma TMCZ. 
Tvoří asi 60 procent. Dále se jedná o individuální dovozy realizované prostřednictvím 
rakouské firmy Herico, z důvodů niţší ceny vozů v kategorii střední a vyšší třídy. Ojeté 
vozy firma získává výkupem, zpětným odběrem (protihodnota nového vozu), 
individuální dovozy, komisní prodej.   
 
U náhradních dílů a příslušenství je situace obdobná, 70 procent je pokryto firmou 
TMCZ. Ostatními dodavateli jsou Meteor – náhradní díly, Pneu Kafka – pneumatiky, 
Alcar Bohemia – disky, Shell – maziva a další. 
 
Při prodeji vozů dochází k sjednávání povinného ručení, havarijního pojištění a 
ostatních finančních sluţeb, které jsou zajišťovány prostřednictvím renomovaných 
společností např. ČSOB pojišťovna, Česká pojišťovna, GENERALLI pojišťovna, 
UNIQA pojišťovna a další. 
 
3.1.6.3 Zvláštní aspekty 
   
Z pohledu poskytování sluţeb pro motoristy se musí jednat o komplexní soubor 
kvalitních a cenově dostupných sluţeb. Tato kombinace vyvolává vysoké poţadavky na 
personál, který se firma snaţí řešit účastí zaměstnanců na vzdělávacích programech. 
Mezi zásadní patří zvyšování odborných znalostí a komunikačních dovedností. Kvalitní 
sluţby je moţné poskytovat jedině na nejmodernějším zařízení, kde se firma snaţí drţet 
krok s technologickým vývojem v oblasti servisní techniky a investuje do této obnovy 
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10 procent trţeb. Důleţitým bodem je rovněţ firemní kultura, která následně vyvolává 
v zákazníkovi pocit důvěry a to je pro firmu to nejdůleţitější neboť spokojený zákazník 
se vrátí. Stabilní a pevné postavení firmy v očích zákazníků, ale i dodavatelů a 
konkurence představuje jednu z dalších konkurenčních výhod.  
 
Prodej vozů značky Toyota je svým způsobem specifický, neboť se nejedná o 
všeobecně zaţitou značku, ale po úspěšné expanzi po celém světě se stává populárnější 
díky ekologickému smýšlení a modernímu přístupu k výrobě vozů. Novým pozitivním 
aspektem se stala skutečnost, ţe se Toyota vyrábí také v České republice a tím více se 
dostává do podvědomí zákazníků a nejedná se jen o osobní zkušenosti a pozitivní 
























4 Analýza účetních výkazů  
4.1 Analýza stavových ukazatelů – analýza rozvahy  
 
Při hodnocení stavových ukazatelů byla provedena horizontální a vertikální analýza.  
Pro potřeby horizontální analýzy je spočten prostý rozdíl hodnot rozvahy mezi roky 
2007 – 2006, 2008 – 2007 a 2009 – 2008 (rozvahu v plném rozsahu nalezneme v příloze 
číslo 4). Zároveň jsou spočítány indexy u jednotlivých poloţek. Pro účely vertikální 
analýzy je spočten procentní podíl jednotlivých poloţek aktiv a pasiv na celkové sumě 
aktiv a pasiv a to pro všechna sledovaná období.   
 
4.1.1 Horizontální analýza  
4.1.1.1 Horizontální analýza aktiv  
 
Tabulka 1: Rozvaha ve zjednodušeném rozsahu – aktiva (Zdroj: vlastní zpracování) 
Aktiva v tis. Kč  2006 2007 2008 2009 
 Aktiva celkem  11 507 12 520 14 084 12 201 
A. 
Pohledávky za upsaný základní 
kapitál  
0 0 0 0 
B. Dlouhodobý majetek  2 849 2 993 3 544 3 279 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek  0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek  2 849 2 993 3 544 3 279 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek  0 0 0 0 
C. Oběţná aktiva  8 658 9 428 10 490 8 856 
C.I. Zásoby  3 489 4 987 4 905 2 306 
C.II. Dlouhodobé pohledávky  60 154 180 183 
C.III. Krátkodobé pohledávky  4 998 4 119 5 061 6 266 
C.IV. Finanční majetek  111 168 344 101 






Tabulka 2: Rozvaha ve zjednodušeném rozsahu – horizontální analýza aktiv (Zdroj: vlastní 
zpracování) 
Aktiva v tis. Kč 









v %  
 Aktiva celkem  1 013 8,80 1 564 12,49 -1 883 -13,37 
A. 
Pohledávky za upsaný 
základní kapitál 0 0 0 0 0 0 
B. Dlouhodobý majetek  144 5,05 551 18,41 -265 -7,48 
B.I. 
Dlouhodobý nehmotný 
majetek  0 0 0 0 0 0 
B.II. 
Dlouhodobý hmotný 
majetek  144 5,05 551 18,41 -265 -7,48 
B.III. 
Dlouhodobý finanční 
majetek  0 0 0 0 0 0 
C. Oběţná aktiva  770 8,89 1 062 11,26 -1 634 -15,58 
C.I. Zásoby  1 498 42,93 -82 -1,64 -2 599 -52,99 
C.II. Dlouhodobé pohledávky  94 156,67 26 16,88 3 1,67 
C.III. Krátkodobé pohledávky  -879 -17,59 942 22,87 1 205 23,81 
C.IV. Finanční majetek  57 51,35 176 104,76 -243 -70,64 
D.I. Časové rozlišení  99 0 -49 -49,49 16 32,00 
 
 




















Aktiva celkem Pohledávky za upsaný základní kapitál 





Celková aktiva zaznamenala v roce 2008 oproti roku 2007 nárůst o 12,49%, v roce 2009 
došlo k poklesu, coţ lze přisoudit ekonomické situaci České republiky. Dlouhodobý 
majetek v roce 2008 zaznamenal nárůst o 18,41%, coţ bylo hlavně díky nárůstu 
dlouhodobého hmotného majetku. Avšak v dalších letech začal klesat. Oběţná aktiva od 
roku 2007 rostla, ale v roce 2009 zaznamenala pokles hlavně v oblasti zásob a v oblasti 
finančního majetku.  
 
4.1.1.2 Horizontální analýza pasiv   
 
Tabulka 3: Rozvaha ve zjednodušeném rozsahu – pasiva (Zdroj: vlastní zpracování) 
Pasiva v tis. Kč  2006 2007 2008 2009 
 Pasiva celkem  11 507 12 520 14 084 12 201 
A. Vlastní kapitál   3 513 3759 4061 4381 
A.I. Základní kapitál  1 000 1 000 1 000 1 000 
A.II. Kapitálové fondy  0  0 0 0 
A.III. 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a 
ostatní fondy ze zisku  
167 167 167 167 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let  2 222 2 345 2 401 2 520 
A.V.  Výsledek hospodaření běţného období  124 247 493 694 
B Cizí zdroje  7 994 8 761 10 023 7820 
B.I. Rezervy  0 0 0 0 
B.II.  Dlouhodobé závazky  967 1 115 1 568 1 049 
B.III. Krátkodobé závazky  3 233 4 151 5 444 4 117 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci  3 794 3 495 3 011 2 654 
C Časové rozlišení  0  0  0 0 
 
 
Tempo růstu celkových pasiv odpovídá tempu růstu celkových aktiv. Největší tempo 
růstu lze vysledovat v roce 2008 u vlastního kapitálu, zastoupený především výsledek 
hospodaření v běţném účetním obdobím. V roce 2009 došlo k poklesu, coţ lze přisoudit 
ekonomické situaci České republiky. Celkové cizí zdroje mají v jednotlivých letech 




Tabulka 4: Rozvaha ve zjednodušeném rozsahu – horizontální analýza pasiva (Zdroj: vlastní 
zpracování)  
Aktiva v tis. Kč 









v %  
 Pasiva celkem  1 013 8,80 1 564 12,49 -1 883 -13,37 
A. Vlastní kapitál   246 7,00 302 8,03 320 7,88 
A.I. Základní kapitál  0 0,00 0 0,00 0 0,00 
A.II. Kapitálové fondy  0 0,00 0 0,00 0 0,00 
A.III. 
Rezervní fondy, 
nedělitelný fond a ostatní 
fondy ze zisku  0 0,00 0 0,00 0 0,00 
A.IV. 
Výsledek hospodaření 
minulých let  123 5,54 56 2,39 119 4,96 
A.V.  
Výsledek hospodaření 
běţného období  123 99,19 246 99,60 201 40,77 
B Cizí zdroje  767 9,59 1 262 14,40 -2 203 -21,98 
B.I. Rezervy  0 0,00 0 0,00 0 0,00 
B.II.  Dlouhodobé závazky  148 15,31 453 40,63 -519 -33,10 
B.III. Krátkodobé závazky  918 28,39 1 293 31,15 -1 327 -24,38 
B.IV. 
Bankovní úvěry a 
výpomoci  -299 -7,88 -484 -13,85 -357 -11,86 
C Časové rozlišení  0 0,00 0 0,00 0 0,00 
 


















Pasiva celkem Vlastní kapitál 




4.1.2 Vertikální analýza  
 
U vertikální analýzy zkoumáme jednotlivé poloţky aktiv a pasiv vyjádřené jako 
procentní podíl k základně celkových aktiv a celkových pasiv vyjádřených jako 100%.  
 
4.1.2.1 Vertikální analýza aktiv  
Tabulka 5: Rozvaha ve zjednodušeném rozsahu, vertikální analýza aktiv (Zdroj: vlastní 
zpracování) 












 Aktiva celkem  11507 100 12520 100 14084 100 12201 100 
A. 
Pohledávky za upsaný 
základní kapitál  0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
B. Dlouhodobý majetek  2 849 24,76 2 993 23,91 3 544 25,16 3 279 26,87 
B.I. 
Dlouhodobý nehmotný 
majetek  0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
B.II. 
Dlouhodobý hmotný 
majetek  2 849 24,76 2 993 23,91 3 544 25,16 3 279 26,87 
B.III. 
Dlouhodobý finanční 
majetek  0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
C. Oběţná aktiva  8 658 75,24 9 428 75,30 10490 74,48 8 856 72,58 
C.I. Zásoby  3 489 30,32 4 987 39,83 4 905 34,83 2 306 18,90 
C.II. Dlouhodobé pohledávky  60 0,52 154 1,23 180 1,28 183 1,50 
C.III. Krátkodobé pohledávky  4 998 43,43 4 119 32,90 5 061 35,93 6 266 51,36 
C.IV. Finanční majetek  111 0,96 168 1,34 344 2,44 101 0,83 
D.I. Časové rozlišení  0 0,00 99 0,79 50 0,36 66 0,54 
 















2006 2007 2008 2009
období
Struktura aktiv








4.1.2.2 Vertikální analýza pasiv   
 
Tabulka 6: Rozvaha ve zjednodušeném rozsahu, vertikální analýza pasiv (Zdroj: vlastní 
zpracování) 












 Pasiva celkem  11507 100 12520 100 14084 100 12201 100 
A. Vlastní kapitál   3 513 30,53 3759 30,02 4061 28,83 4381 35,91 
A.I. Základní kapitál  1 000 8,69 1 000 7,99 1 000 7,10 1 000 8,20 
A.II. Kapitálové fondy  0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
A.III. 
Rezervní fondy, 
nedělitelný fond a ostatní 
fondy ze zisku  167 1,45 167 1,33 167 1,19 167 1,37 
A.IV. 
Výsledek hospodaření 
minulých let  2 222 19,31 2 345 18,73 2 401 17,05 2 520 20,65 
A.V.  
Výsledek hospodaření 
běţného období  124 1,08 247 1,97 493 3,50 694 5,69 
B Cizí zdroje  7 994 69,47 8 761 69,98 10023 71,17 7820 64,09 
B.I. Rezervy  0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
B.II.  Dlouhodobé závazky  967 8,40 1 115 8,91 1 568 11,13 1 049 8,60 
B.III. Krátkodobé závazky  3 233 28,10 4 151 33,15 5 444 38,65 4 117 33,74 
B.IV. 
Bankovní úvěry a 
výpomoci  3 794 32,97 3 495 27,92 3 011 21,38 2 654 21,75 
C Časové rozlišení  0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
 
 
Z grafu je patrné, ţe vývoj struktury aktiva a struktury pasiv je podobný. U aktiv tvoří 
největší poloţku oběţná aktiva, protoţe se jedná o firmu, kde hlavní činností je nákup a 
prodej zboţí. U vývoje pasiv je zřejmé, ţe společnost vyuţívá více cizí zdroje, neţ 

























2006 2007 2008 2009
období 
Struktura pasiv 
Vlastní kapitál Cizí zdroje Časové rozlišení 
 
 
4.2 Analýza výkazu zisků a ztrát  
 
Ve výkazu zisků a ztrát byla analogicky s rozborem rozvahy učiněna horizontální a 
vertikální analýza, která pouţívá stejné metody. A to tak, ţe při horizontální analýze 
jsou středem zájmů změny, které v průběhu let nastaly u jednotlivých poloţek, a pro 
vertikální analýzu jsou podstatné především posuny ve struktuře, tedy změny podílů 
jednotlivých poloţek nákladů respektive výnosů na celkových výkonech.  
 
Výkaz zisků a ztrát společnosti LIPAN A. EURO, a.s. je uveden v plném rozsahu 







4.2.2 Horizontální analýza výkazu zisků a ztrát  
 
Tabulka 7: Výkaz zisků a ztrát ve zjednodušeném rozsahu (Zdroj: vlastní zpracování) 
Výkaz zisků a ztrát v tis. Kč  2006 2007 2008 2009 
I. Trţby za prodej zboţí  52 100 50419 60 835 56 750 
A. Náklady vynaloţené na prodané zboţí  49 350 47 489 58 320 54 374 
+ Obchodní marţe 2 750 2 930 2 515 2 376 
II.  Výkony  11 717 12 965 13 496 12 239 
B. Výkonová spotřeba  10 009 10 315 10 261 9 951 
+ Přidaná hodnota  4 458 5 580 5 750 4 664 
C. Osobní náklady  4 797 5 239 5 646 4 303 
D. Daně a poplatky  39 38 40 40 
E. 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a 
hmotného majetku  
380 341 298 254 
III. 
Trţby z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu 
421 266 312 411 
IV. Ostatní provozní výnosy 587 321 756 656 
H. Ostatní provozní náklady  133 144 128 234 
* Provozní výsledek hospodaření  117 405 706 899 
N. Nákladové úroky  312 333 362 365 
XI. Ostatní finanční výnosy 459 411 413 460 
O. Ostatní finanční náklady  120 155 140 130 
* Finanční výsledek hospodaření  27 -77 -89 -35 
Q. Daň z příjmů za běţnou činnost  25 81 132 180 
** 
Výsledek hospodaření za běţnou 
činnost  
119 247 485 684 
XIII. Mimořádné výnosy 5 0 8 10 
* Mimořádný výsledek hospodaření  5 0 8 10 
*** 
Výsledek hospodaření za účetní 
období 
124 247 493 694 











Tabulka 8: Výkaz zisků a ztrát ve zjednodušeném rozsahu – horizontální analýza (Zdroj: vlastní 
zpracování) 
Výkaz zisků a ztrát v tis. Kč 









v %  
I. Trţby za prodej zboţí  -1 681 -3,23 10 416 20,66 -4 085 -6,71 
A. 
Náklady vynaloţené na 
prodané zboţí  -1 861 -3,77 10 831 22,81 -3 946 -6,77 
+ Obchodní marţe 180 6,55 -415 -14,16 -139 -5,53 
II.  Výkony  1 248 10,65 531 4,10 -1 257 -9,31 
B. Výkonová spotřeba  306 3,06 -54 -0,52 -310 -3,02 
+ Přidaná hodnota  1 122 25,17 170 3,05 -1 086 -18,89 
C. Osobní náklady  442 9,21 407 7,77 -1 343 -23,79 
D. Daně a poplatky  -1 -2,56 2 5,26 0 0,00 
E. 
Odpisy dlouhodobého 
nehmotného a hmotného 
majetku  -39 -10,26 -43 -12,61 -44 -14,77 
III. 
Trţby z prodeje 
dlouhodobého majetku 
a materiálu -155 -36,82 46 17,29 99 31,73 
IV. Ostatní provozní výnosy -266 -45,32 435 135,51 -100 -13,23 
H. Ostatní provozní náklady  11 8,27 -16 -11,11 106 82,81 
* 
Provozní výsledek 
hospodaření  288 246,15 301 74,32 193 27,34 
N. Nákladové úroky  21 6,73 29 8,71 3 0,83 
XI. Ostatní finanční výnosy -48 -10,46 2 0,49 47 11,38 
O. Ostatní finanční náklady  35 29,17 -15 -9,68 -10 -7,14 
* 
Finanční výsledek 
hospodaření  -104 -385,19 -12 15,58 54 -60,67 
Q. 
Daň z příjmů za běţnou 
činnost  56 224,00 51 62,96 48 36,36 
** 
Výsledek hospodaření 
za běţnou činnost  128 107,56 238 96,36 199 41,03 
XIII. Mimořádné výnosy -5 -100,00 8 0,00 2 25,00 
* 
Mimořádný výsledek 
hospodaření  -5 -100,00 8 0,00 2 25,00 
*** 
Výsledek hospodaření 
za účetní období 123 99,19 246 99,60 201 40,77 
**** 
Výsledek hospodaření 
před zdaněním  179 120,13 297 90,55 249 39,84 
 
Z horizontální analýzy výkazu zisků a ztrát je patrné, ţe největší nárůst zaznamenaly 
trţby za prodané zboţí v roce 2008, v roce 2009 však nepatrně poklesly. Stejným 
způsobem se vyvíjely jak výkony, výkonová spotřeba, tak i přidaná hodnota (to je 
patrné z následujícího grafu).  
 68 
 
Graf 5: Vývoj přidané hodnoty (Zdroj: vlastní zpracování) 
 















Výkony Výkonová spotřeba Přidaná hodnota 
 
 
Ve sledovaném období je vidět, ţe i společnost přes ekonomickou situaci v regionu 
dosahovala zisku. V roce 2007 a 2008 zisk dosáhl přiměřeně stejných hodnot, ale další 
rok nepatně poklesl, viz následující grafické znázornění. 
 
 



















4.2.3 Vertikální analýza výkazu zisků a ztrát  
 
Tabulka 9: Výkaz zisků a ztrát ve zjednodušeném rozsahu – vertikální analýza (Zdroj: vlastní 
zpracování) 












I. Trţby za prodej zboţí  52100 444,65 50419 388,89 60835 450,76 56750 463,68 
A. 
Náklady vynaloţené na 
prodané zboţí  49350 421,18 47489 366,29 58320 432,13 54374 444,27 
+ Obchodní marţe 2 750 23,47 2 930 22,60 2 515 18,64 2 376 19,41 
II.  Výkony  11717 100,00 12965 100,00 13496 100,00 12239 100,00 
B. Výkonová spotřeba  10009 85,42 10315 79,56 10261 76,03 9 951 81,31 
+ Přidaná hodnota  4 458 38,05 5 580 43,04 5 750 42,61 4 664 38,11 
C. Osobní náklady  4 797 40,94 5 239 40,41 5 646 41,83 4 303 35,16 
D. Daně a poplatky  39 0,33 38 0,29 40 0,30 40 0,33 
E. 
Odpisy dlouhodobého 
nehmotného a hmotného 
majetku  380 3,24 341 2,63 298 2,21 254 2,08 
III. 
Trţby z prodeje 
dlouhodobého majetku a 
materiálu 421 3,59 266 2,05 312 2,31 411 3,36 
IV. Ostatní provozní výnosy 587 5,01 321 2,48 756 5,60 656 5,36 
H. Ostatní provozní náklady  133 1,14 144 1,11 128 0,95 234 1,91 
* 
Provozní výsledek 
hospodaření  117 1,00 405 3,12 706 5,23 899 7,35 
N. Nákladové úroky  312 2,66 333 2,57 362 2,68 365 2,98 
XI. Ostatní finanční výnosy 459 3,92 411 3,17 413 3,06 460 3,76 
O. Ostatní finanční náklady  120 1,02 155 1,20 140 1,04 130 1,06 
* 
Finanční výsledek 
hospodaření  27 0,23 -77 -0,59 -89 -0,66 -35 -0,29 
Q. 
Daň z příjmů za běţnou 
činnost  25 0,21 81 0,62 132 0,98 180 1,47 
** 
Výsledek hospodaření za 
běţnou činnost  119 1,02 247 1,91 485 3,59 684 5,59 
XIII. Mimořádné výnosy 5 0,04 0 0,00 8 0,06 10 0,08 
* 
Mimořádný výsledek 
hospodaření  5 0,04 0 0,00 8 0,06 10 0,08 
*** 
Výsledek hospodaření za 
účetní období 124 1,06 247 1,91 493 3,65 694 5,67 
**** 
Výsledek hospodaření 






Vertikální analýza výkazu zisků a ztrát spočívá ve vyjádření jednotlivých poloţek 
účetních výkazů jako procentní podíl k jediné zvolené základně, vyjádřené jako 100%. 
Základnou, ke které se vztahují všechny ostatní poloţky výkazu zisků a ztrát jsou 
výkony. Trţby za prodané zboţí se pohybují v rozmezí 388% - 464%, náklady na 
prodané zboţí 366% - 445%, tudíţ jejich poměr je minimální. Obchodní marţe se 
pohybuje v rozmezí 18% - 24%. Výkonová spotřeba tj. spotřeba materiálu, energie a 
sluţby, představuje přibliţně 76% - 85% nákladů. Přidaná hodnota se pohybuje 
v rozmezí 38% - 44% z výkonů, osobní náklady se pohybují v rozmezí 35% - 42%.  
 
4.3 Analýza rozdílových ukazatelů  
 
Analýza rozdílových ukazatelů slouţí k analýze a řízení finanční situace podniku 
s orientací na jeho likviditu. K nejvýznamnějším rozdílovým ukazatelům patří čistý 
pracovní kapitál, který je chápán jako rozdíl mezi oběţnými aktivy a krátkodobými 
cizími zdroji. Má významný vliv na platební schopnost podniku.  
 
Tabulka 10: Čistý pracovní kapitál (Zdroj: vlastní zpracování) 
Čistý pracovní kapitál 2006 2007 2008 2009 
Oběžná aktiva  8 658 9 428 10 490 8 856 
Zásoby  3 489 4 987 4 905 2 306 
Pohledávky   5 058 4 273 5 241 6 449 
Finanční majetek  111 168 344 101 
Krátkodobé cizí zdroje  7 027 7 646 8 455 6 771 
Krátkodobé závazky  3 233 4 151 5 444 4 117 
Krátkodobé bankovní úvěry  3 794 3 495 3 011 2 654 
Čistý pracovní kapitál  1 631 1 728 2 035 2 085 
  
Čistý pracovní kapitál má od roku 2006 stále rostoucí tendenci, z toho vyplývá, ţe 







4.4 Analýza poměrových ukazatelů  
 
Analýza poměrových ukazatelů vychází z účetních výkazů rozvahy a výkazu zisků a 
ztrát. Základem je podíl dvou absolutních ukazatelů. Poměrové ukazatele umoţňují 
rychlý obraz o základních finančních charakteristikách firmy. Můţeme je označit jako 
určité síto, které zachytí oblasti vyjadřující hlubší analýzu. Umoţňují mezipodnikové 
srovnávání, srovnávání s odvětvovým průměrem. Dále je nutné přihlíţet i k 
ekonomickému okolí firmy, především na jakém trhu firma působí a jaké tam má 
postavení, zda dodává na místní trh nebo výrobky vyváţí atd. 
 
4.4.1 Ukazatelé rentability  
 
Rentabilita podniku, je jednou ze základních ekonomických veličin, charakterizují 
úspěšnost daného podniku. Hodnoty vybraných ukazatelů rentability společnosti LIPAN 
A EURO, a.s. jsou uvedeny v tabulce:  
 
Tabulka 11: Ukazatelé rentability (Zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatelé rentability  2006 v % 2007 v % 2008 v % 2009 v %  
Rentabilita celkového kapitálu ROA 1,08 1,97 3,50 5,69 
Rentabilita vlastního kapitálu ROE 3,53 6,57 12,14 15,84 
Rentabilita vloţeného kapitálu ROI 1,02 3,23 5,01 7,37 
Rentabilita trţeb ROS – provozní ziskové rozpětí  0,18 0,64 0,95 1,30 
Rentabilita trţeb ROS – čisté ziskové rozpětí  0,19 0,39 0,66 1,00 
 
Z tabulky je patrné, ţe ukazatelé rentability mají od roku 2006 stále rostoucí tendenci.  
 
Ukazatel celkového kapitálu (ROA) měří produkční sílu podniku, tedy schopnost 
podniku efektivně vyuţívat svůj majetek. Je konstruován jako podíl čistého výsledku 
hospodaření a celkových aktiv. Rentabilita celkového kapitálu se pohybuje v období 
2006 aţ 2009 v rozmezí 1,08 – 5,69 %.  Podnik nejvíce zhodnotil své veškeré vloţené 
prostředky v roce 2009, kdy dosahují nejvyšších hodnot. Zvýšení rentability celkového 
vloţeného kapitálu v tomto roce nastalo z důvodů zvýšení provozního výsledku 
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hospodaření, sníţení ztráty u finančního výsledku hospodaření a sníţení oběţných aktiv 
převáţně v oblasti zásob.  
 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) vyjadřuje výnosnost kapitálu vloţeného 
vlastníkem společnosti, tj. vyjadřuje, kolik haléřů čistého zisku připadá na jednu korunu 
investovanou akcionářem. Hodnoty rentability vlastního kapitálu by se měly pohybovat 
několik procent nad úrovní úročení dlouhodobých vkladů, které činí max. 6%. Hodnoty 
vlastního kapitálu se od roku 2007 pohybují nad touto hranicí. Společnost ve všech 
letech splňuje doporučené pravidlo, ţe rentabilita vlastního kapitálu je vyšší neţ 
rentabilita celkového kapitálu.   
 
Rentabilita vloţeného kapitálu (ROI) dosahuje špatných hodnot do 12%. Ukazatel ROI 
vyjadřuje, kolik haléřů provozního výsledku hospodaření společnost dosáhla z jedné 
investované koruny. I přes nedosaţení minimální hranice 12%, firma vykazuje od roku 
2006 do roku 2009 nárůst rentability vloţeného kapitálu.  
 
Rentabilita trţeb (ROS) představuje míru zisku připadající na jednu korunu trţeb. 
Hodnota ukazatele vypovídá o tom, jak společnost úspěšně uplatnila své produkty na 
trhu. Rentabilita trţeb má v jednotlivých letech stále rostoucí tendenci.   
 


























Rentabilita trţeb ROS –
provozní ziskové rozpětí 
Rentabilita trţeb ROS –




4.4.2 Ukazatelé likvidity 
 
Ukazatel likvidity ukazuje schopnost podniku splácet své závazky a její solventnost.  
 
Tabulka 12: Ukazatelé likvidity (Zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatelé likvidity  2006  2007 2008 2009 
Běţná likvidita  1,23 1,23 1,24 1,31 
Pohotová likvidita  0,74 0,58 0,66 0,97 
Okamţitá likvidita  0,02 0,02 0,04 0,01 
 
 
Graf 8: Vývoj ukazatelů likvidity (Zdroj: vlastní zpracování) 














Běţná likvidita Pohotová likvidita Okamţitá likvidita 
 
 
Ukazatel běţné likvidity označován někdy jako likvidita celková, ukazuje schopnost 
firmy, kolikrát je firma schopna uspokojit své věřitele, pokud by v daném okamţiku 
proměnila všechna svá oběţná aktiva v hotovost. Doporučená hodnota tohoto ukazatele 
je 1,5 – 2. Ukazatel ve všech obdobích vykazuje hodnotu menší neţ doporučenou, i 
kdyţ můţeme říct, podle vývoje od roku 2006 se k dolní hranici 1,5 pomalu přibliţuje.   
 
Ukazatel pohotové likvidity poměřuje pouze pohotová oběţná aktiva s krátkodobými 
závazky, respektive nezahrnuje do oběţných aktiv nejméně likvidní poloţku a to 
zásoby. Hodnoty ukazatele jsou v porovnání s ukazateli běţné likvidity niţší. 
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Doporučená hodnota je 1, hodnoty menší neţ jedna značí, ţe společnost má nadmíru 
zásob. Podle vývoje ukazatele je vidět, ţe společnost dosáhla nejlepších hodnot v roce 
2009. Z rozvahy zjistíme, ţe hodnota zásob v roce 2009 oproti roku 2008 poklesla o 
47%. 
 
Ukazatel okamţité likvidity někdy téţ hotovostní likvidity, vyjadřujeme jako poměr 
mezi finančním majetkem a krátkodobými závazky. Ukazatel vyjadřuje, kolik koroun 
likvidního majetku připadá na jednu korunu krátkodobých závazků. Optimální hodnota 
tohoto ukazatele se pohybuje v rozmezí mezi 0,2 – 0,5. Hodnoty ukazatele okamţité 
likvidity se pohybují po celé období pod hranicí 0,2, coţ znamená, ţe společnost má 
nedostatek finančních prostředků na bankovních účtech a v pokladně a zároveň 
vykazuje vysoké závazky a krátkodobé bankovní úvěry.  
 
4.4.3 Ukazatelé aktivity  
 
Ukazatelé aktivity měří, jak společnosti efektivně hospodaří se svými aktivy.  
 
Tabulka 13: Ukazatelé aktivity (Zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatelé aktivity 2006  2007  2008 2009  
Rychlost obratu zásob 18,37 12,74 15,19 30,04 
Doba obratu zásob  20 29 24 12 
Rychlost obratu pohledávek  12,82 15,42 14,73 11,05 
Doba obratu pohledávek  28 24 25 33 
Relativní vázanost DHM 22,49 21,22 21,03 21,13 
Obrat celkových aktiv 5,57 5,07 5,29 5,68 
Obrat stálých aktiv  22,49 21,22 21,03 21,13 
Doba splatnosti krátkodobých závazků  18 24 27 22 
 
 
Rychlost obratu zásob udává, kolikrát za rok se zásoby přemění v ostatní formy 
oběţného majetku aţ po opětovný nákup zboţí. Obrat zásob se v letech 2006 aţ 2008 
pohybuje v rozmezí 12 - 18, v roce 2009 vzrostl oproti roku 2008 dvakrát. Z toho 




Doba obratu zásob udává, jak dlouho jsou oběţná aktiva vázané ve formě zásob. Pro 
posouzení tohoto ukazatele je rozhodující vývoj v časové řadě. Za optimální se 
povaţuje, kdyţ doba obratu zásob má klesající tendenci. Společnost nejlepší doby 
obratu dosáhla v roce 2009, nejhorší situace byla v roce 2007 a to 29 dní. Podle 
obecného pravidla platí, ţe čím vyšší je počet obrátek zásob, tím by měla být niţší doba 
obratu zásob.    
 
Rychlost obratu pohledávek udává počet obrátek, jak rychle jsou pohledávky 
přeměňovány v peněţní prostředky. Obrat pohledávek se pohybuje v rozmezí 11 – 16.   
Doba obratu pohledávek někdy také označována jako doba splatnosti pohledávek, 
vyjadřuje dobu, po kterou musí společnost čekat, neţ obdrţí platby od svých odběratelů.  
Průměrná předepsaná doba splatnosti pohledávek je 26 dní. Odběratelé spláceli 
společnosti v období 2006 - 2008 pohledávky v termínu, v roce 2009 se doba splatnosti 
prodlouţila o 7 dní. Společnosti by se měla proto více snaţit a zkrátit dobu obratu 
pohledávek, jinak by se mohla dostat do finančních potíţí.  
 
Relativní vázanost DHM  neboli obrat dlouhodobého hmotného majetku, je ukazatelem 
jak společnosti efektivně vyuţívá pozemky, stavby, stroje a další zařízení. Doporučená 
hodnota je, aby ukazatel v časové řadě klesal. Podle vývoje od roku 2006 do 2008 
ukazatel klesal, ale v roce 2009 nepatrně vzrostl. Společnost by se měla  více snaţit 
vyuţívat svůj dlouhodobý hmotný majetek.  
 
Obrat celkových aktiv vyjadřuje, kolik jednotek trţeb připadá na jednotku celkových 
aktiv ve společnosti bez ohledu na zdroje krytí. Doporučená hodnota je 1,6 – 3. Podle 
vývoje v období 2006 aţ 2009 má společnost nedostatek aktiv.  
 
Obrat stálých aktiv měří vyuţití budov, strojů a zařízení. Tento ukazatel společnost 
vyuţívá při nákupu dlouhodobého majetku. U společnosti ukazatel dosahuje vyšších 
hodnot neţ obrat celkových aktiv, coţ odpovídá doporučené hodnotě.   
 
Doba splatnosti krátkodobých závazků má po celé sledované období kolísavý charakter 
a pohybuje se v rozmezí mezi 18 dny aţ 27 dny. Nejkratší byla v roce 2006 a to 18 dní, 
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vlivem nízké míry závazků z obchodních vztahů. Naopak nejdelší byla v roce 2008 
vlivem zvýšení závazků z obchodních vztahů a to té o 81% s porovnání s rokem 2006. 
V roce 2009 došlo k poklesu doby splatnosti krátkodobých závazků a to v průměru na 
22 dní. Průměrná doba splatnosti závazků je 26 dní.  
 
4.4.4 Ukazatelé zadluţenosti  
 
Ukazatelé zadluţenosti měří rozsah, v jakém je společnost financována cizími zdroji.  
 
Tabulka 14: Ukazatelé zadluženosti (Zdroj: vlastní zpracování)   
Ukazatelé zadluţenosti  2006  2007  2008 2009   
Ukazatel celkové zadluţenosti 0,69 0,70 0,71 0,64 
Ukazatel dlouhodobé zadluţenosti 0,08 0,09 0,11 0,09 
Ukazatel krátkodobé zadluţenosti  0,28 0,33 0,39 0,34 
Míra zadluţenosti  2,28 2,33 2,47 1,78 
Koeficient samofinancování  0,31 0,30 0,29 0,36 
Koeficient úrokového krytí  0,38 1,22 1,95 2,46 
Podkapitalizování  0,39 0,39 0,40 0,45 
 
 
Ukazatel celkové zadluţenosti charakterizuje finanční úroveň podniku a často bývá 
označován jako ukazatel věřitelského rizika. Doporučená hodnota je 50%, od roku 2006 
do 2008 ukazatel rostl, v roce 2008 zaznamenal maximum 71%. V roce 2009 poklesl na 
64%. V průběhu analyzovaného období se sice poloţka krátkodobý bankovní úvěr sice 
sniţuje, ale zato rostou ostatní závazky, a to závazky vůči dodavatelům a dlouhodobé 
ostatní závazky. 
 
Dlouhodobá i krátkodobá zadluţenost byla nejvyšší v roce 2008, kdy se převáţně 
zvýšili závazky z obchodních vztahů. Krátkodobá zadluţenost byla po celé sledované 







Graf 9: Vývoj ukazatelů krátkodobé, dlouhodobé a celkové zadluženosti (Zdroj: vlastní 
zpracování)   
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Ukazatel míry zadluţenosti vyjadřujeme jako podíl cizích zdrojů a vlastního kapitálu. 
Tento ukazatel je velice významný pro bankovní subjekty v případě ţádosti o úvěr. Pro 
posouzení je důleţitý vývoj v časové řadě, zda se podíl cizích zdrojů zvyšuje nebo 
sniţuje.  Společnost je pro banku riziková, pokud ukazatel vykazuje hodnoty nad 100%. 
Ukazatel v našem případě je daleko vyšší neţ 100% a to v období 2006 - 2008 více jak 
dvakrát. V roce 2009 značně pokles na hodnotu 178%, pro společnost bude důleţitý 
vývoj v dalších letech.  
 
Koeficient samofinancování někdy označován jako míra samofinancování. Vyjadřujeme 
ji jako podíl vlastního kapitálu. Doporučená hodnota je 40%. V období 2006 – 2008 
hradila společnost aktiva ve výši 30% z vlastních zdrojů. Zbylá část aktiv je 
financována cizími zdroji. V roce 2009 se míra samofinancování přiblíţila 
k doporučené hodnotě. Obecně lze říct, ţe společnost financuje aktiva z více jak 60% 
z cizích zdrojů.   
 
Koeficient úrokového krytí vyjadřuje, kolikrát zisk před odečtením úroků a daní 
převyšuje úroky. Hodnota ukazatel by neměla klesnout pod hodnotu 3. Hodnotu 3 
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udává také bankovní standart. Z vývoje je patrné, ţe v roce 2006 společnost 
zaznamenala ve sledovaném období nejhorších hodnot. Hodnota ukazatele se pohybuje 
hluboko pod hranicí 3, můţeme říct, ţe je téměř nulová. Od roku 2007 do roku 2009 
hodnoty ukazatel úrokového krytí rostou a pomalým tempem se přibliţují k hranici 3.   
 
Ukazatel podkapitalizování hodnotí, zda není podnik příliš zadluţen a zda je výše 
vlastního kapitálu přiměřená rozsahu provozní činnosti podniku. Doporučená hodnota 
tohoto ukazatele by měla být větší neţ 1. Ukazatel podkapitalizování leţí ve 
sledovaném období pod hranicí 1, z toho vyplývá, ţe společnost má nedostatek 
vlastního kapitálu ke krytí stálých aktiv. Tyto aktiva jsou z části kryty krátkodobými 
cizími zdroji a tímto se stává společnost zadluţenou.   
 
4.5 Analýza soustavy ukazatelů  
 
Praxe si vyţadovala nutnost sestavení ukazatelů, které mají větší vypovídající 
schopnost, neţ mají pouze jednotlivě izolované ukazatele. Nutnost zjištění komplexního 
výsledku hospodaření společnosti vedla k sestavení tzv. soustav poměrových ukazatelů.  
 
4.5.1 Altmanův index  
 
Tabulka 15: Altmanův index – Z-score (Zdroj: vlastní zpracování)    
Altmanův Index – Z-score  
Váha 
ukazatele 
2006 2007 2008 2009 
x1 = ČPK / aktiva celkem   0,717 0,1417 0,1380 0,1445 0,1709 
x2 = EAT / aktiva celkem  0,847 0,0108 0,0197 0,0350 0,0569 
x3 = EBIT / aktiva celkem  3,107 0,0102 0,0323 0,0501 0,0737 
x4 = základní kapitál / cizí zdroje  0,420 0,1251 0,1141 0,0998 0,1279 
x5 = trţby / aktiva celkem  0,998 5,5695 5,0735 5,2917 5,6773 
Hodnota indexu   5,7532 5,3275 5,6120 6,1193 
 
Při hodnocení Altmanova modelu pro naši společnost pouţijeme upravenou verzi z roku 
1983. To znamená, ţe v ukazateli x4 pouţijeme místi trţního hodnoty vlastního kapitálu 




Na základě dosaţených výsledků Altmanova indexu je vidět příznivou finanční situaci a 
firma se tak pohybuje v oblasti finančně zdravých a silných společnosti, které nejsou 
přímo ohroţeny bankrotem. Tento ukazatel musíme ovšem brát s rezervou, neboť je 
stavěn na podmínky americké ekonomiky a silně reaguje na změny kapitálového trhu, 
čímţ se odlišuje od evropského ekonomického prostředí.  
 
4.5.2 Index IN 01 
 
Tabulka 16: Index IN01(Zdroj: vlastní zpracování)      
Index IN 01 
Váha 
ukazatele 
2006 2007 2008 2009 
x1 = aktiva / cizí kapitál   0,13 1,4395 1,4291 1,4052 1,5602 
x2 = EBIT / nákladové úroky  0,04 0,3750 1,2162 1,9503 2,4630 
x3 = EBIT / aktiva celkem  3,92 0,0102 0,0323 0,0501 0,0737 
x4 = výnosy celkem / aktiva celkem   0,21 5,5695 5,0735 5,2917 5,6773 
x5 = oběţná aktiva / krátkodobé závazky 
+ krátkodobé bankovní úvěry 
0,09 1,6947 2,1992 1,9408 1,3909 
Hodnota indexu   1,5641 1,6246 1,7431 1,9076 
 
 
Graf 10: Vývoj indexu IN 01 (Zdroj: vlastní zpracování)   












Index IN 01 Dolní hranice 0,75 Horní hranice 1,77
 
 
Pro české firmy se spíše hodí Index IN 01 neţ Altmanův index. Index IN nám ukazuje, 
zda podnik tvoří hodnotu. Podle výsledků v období 2006 aţ 2008 se společnost 
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pohybuje těsně pod horní hranicí tzv. šedé zóny nevyhraněných výsledků. V roce 2009 
se hodnoty indexu dostaly nad horní hranici do tzv. pásma prosperujících společností a 
společností tvoří hodnotu pro vlastníky. Ukazatel vykazuje po celé období rostoucí 
tendenci.  
 
4.5.3. Ekonomický normál  
 
Ekonomický normál je forma vyjádření vývoje ukazatelů v čase, která informuje o 
vztazích mezi dílčími ukazateli pomocí meziročních indexů. Ekonomický normál 
sleduje souvislosti mezi jednotlivými ukazateli pomocí soustavy nerovnic jednotlivých 
indexů.  
 
4.5.3.1 Ekonomický normál I  
 
Ekonomický normál I je vyjádřen jako soustava indexů: 
I zisk  > I tržby > I náklady > I materiálové náklady > I mzdové náklady > I počet pracovníků 
 
Tabulka 17: Vývoj ekonomického normálu I (Zdroj: vlastní zpracování)    
Ekonomický 
normál I  
I zisk > 
 
I trţby > I náklady > I mater. 
náklady 
> I mzdové 
náklad 
> I počet 
pracovníků 
2007/2006 1,9919 > 0,9911 > 0,9842 < 1,0099 < 1,0921 > 0,9000 
2008/2007 1,9960 > 1,1733 < 1,1745 > 0,9869 < 1,0777 > 1,0000 
2009/2008 1,4077 > 0,9294 > 0,9271 > 0,9109 > 0,7621 < 0,9444 
  
Z vývoje ekonomického normálu je vidět, ţe byla dodrţena posloupnost růstu zisku, 
trţeb i nákladů aţ na období 2008/2007, kde rozdíl mezi trţbami a náklady je velmi 
nepatrný. Nepatrný rozdíl, kdy není dodrţena posloupnost růstu je v období 2007/2006, 
kde materiálové náklady jsou o 0,0257 větší neţ náklady celkové. V prvních dvou 
obdobích rostou mzdové náklady rychleji neţ materiálové náklady. Z tabulky je patrné, 
ţe poţadované vztahy jsou ve většině případů dodrţeny a aţ na drobné rozdíly, které 




4.5.3.2 Ekonomický normál II 
 
Ekonomický normál II je vyjádřen jako soustava indexů: 
I zisk > I tržby > I zásoby 
 
Tabulka 18: Vývoj ekonomického normálu II (Zdroj: vlastní zpracování)     
Ekonomický normál II  I zisk > 
 
I trţby > I zásoby 
2007/2006 1,9919 > 0,9911 < 1,4293 
2008/2007 1,9960 > 1,1733 > 0,9836 
2009/2008 1,4077 > 0,9294 > 0,4701 
 
Z ekonomického vývoje II je vidět, ţe je dodrţena rovnice růstu zisku nad trţbami. 
Index růstu trţeb převyšuje tempo růstu zásob, pouze v období 2007/2006 rostly zásoby 
rychleji neţ trţby.  
 
4.5.3.3 Ekonomický normál III   
 
Ekonomický normál III je vyjádřen jako soustava indexů: 
I zisk > I tržby > I dlouhodobý hmotný majetek > I mzdové náklady > I počet pracovníků 
 
Tabulka 19: Vývoj ekonomického normálu III (Zdroj: vlastní zpracování)     
Ekonomický normál III I zisk > 
 
I trţby > I DHM  > I mzdové 
náklad 
> I počet 
pracovníků 
2007/2006 1,9919 > 0,9911 < 1,0505 < 1,0921 > 0,9000 
2008/2007 1,9960 > 1,1733 < 1,1841 > 1,0777 > 1,0000 
2009/2008 1,4077 > 0,9294 > 0,9252 > 0,7621 < 0,9444 
 
Z tabulky je patrné, ţe poţadované vztahy jsou ve většině případů dodrţeny. Vzniklé 
rozdíly mezi indexy jsou velmi nepatrné a mohou být zapříčiněny extenzivním 








4.5.4. Du Pontův rozklad  
4.5.4.1 Grafické vyjádření analýzy ROA 
 
Obrázek 4: Pyramidový rozklad ukazatele ROA (Zdroj: vlastní zpracování)    
 
čistý zisk 
     –––––––  
        aktiva  
 
2006 2007 2008 2009 
0,011 0,020 0,035 0,057 
 
 
    čistý zisk        tržby  
  –––––––      x   –––––––  
     tržby        aktiva  
                   
2006 2007 2008 2009 
5,569 5,073 5,292 5,677 
 
 
        čistý zisk                      náklady                 aktiva 
        –––––––              x                 –––––––                   1/  ––––––– 
        náklady                         tržby        tržby  
   
 
Pomocí tohoto ukazatele můţeme zjistit, jak se na změně rentability podílela ziskovost 
trţeb a obrat celkových aktiv. Vliv jednotlivých ukazatelů na rozklad rentability 
celkového kapitálu získáme výpočtem ze vstupních hodnot pro jednotlivé období.  
Z pyramidové soustavy vstupních hodnot můţeme vidět, jak se vyvíjela v jednotlivých 
letech rentabilita celkového kapitálu i oba dva ukazatelé (tj. rentabilita trţeb a obrat 
celkových aktiv), které mají vliv na její hodnoty. Největší růst zaznamenala ROA 
v letech 2009 a to díky rostoucímu výsledku hospodaření. Ukazatel obrat celkových 
aktiv zaznamenal v roce 2007 nejniţších hodnot a od roku 2008 se opět rostl.    
 
 
2006 2007 2008 2009 
0,002 0,004 0,007 0,010 
2006 2007 2008 2009 
5,569 5,073 5,292 5,677 
2006 2007 2008 2009 
0,002 0,004 0,007 0,010 
2006 2007 2008 2009 
1,017 1,010 1,011 1,008 
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4.5.4.2 Grafické vyjádření analýzy ROE  
 
Obrázek 4: Pyramidový rozklad ukazatele ROE (Zdroj: vlastní zpracování)    
 
       čistý zisk 
         ––––––––––––––  





          čistý zisk            aktiva  
       –––––––       x  ––––––––––––  




                  
čistý zisk                                                          tržby   
 –––––––                             x                       –––––––  













   dlouhodobá aktiva   +    oběžná aktiva 
    
      
    
V následující pyramidové soustavě vidíme rozklad rentability vlastního kapitálu. 
Největší hodnotu rentability vlastního kapitálu můţeme vidět v roce 2009. Stejně jak u 
2006 2007 2008 2009 
0,035 0,066 0,121 0,158 
2006 2007 2008 2009 
0,011 0,020 0,035 0,057 
2006 2007 2008 2009 
3,276 3,331 3,468 2,785 
2006 2007 2008 2009 
0,002 0,004 0,007 0,010 
2006 2007 2008 2009 
5,569 5,073 5,292 5,677 
2006 2007 2008 2009 
124 247 493 694 
2006 2007 2008 2009 
64 088 63 520 74 528 69 269 
2006 2007 2008 2009 
11 507 12 520 14 084 12 201 
2006 2007 2008 2009 
64 088 63 520 74 528 69 269 
2006 2007 2008 2009 
2 849 2 993 3 544 3 279 
2006 2007 2008 2009 
8 658 9 428 10 490 8 856 
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rentability celkového kapitálu má i tento ukazatel od roku 2006 po konečné sledované 
období 2009 rostoucí tendenci.  
 
4.5.4.3 Ziskový účinek finanční páky  
 
Tabulka 20: Ziskový účinek finanční páky (Zdroj: vlastní zpracování)       
Ukazatel  2006 2007 2008 2009 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu ROE v % 3,53 6,57 12,14 15,84 
Ukazatel rentability celkového kapitálu ROA v % 1,08 1,97 3,50 5,69 
Ziskový účinek finanční páky  3,28 3,33 3,47 2,78 
 
Ukazatel finanční páky zvyšuje výnosnost vlastního kapitálu tím, ţe podnik pouţívá cizí 
zdroje. Ziskový účinek finanční páky působí pozitivně za předpokladu, ţe je jeho 
hodnota vyšší jak jedna. Ve sledovaném období společnost vyuţívala cizí zdroje, a tak 
ziskový účinek finanční páky je účinný.  
 
4.5.5. Ukazatel EVA  
 
Ukazatele EVA (Economic Value Added) je zaloţen na myšlence, ţe investor, který 
vkládá své volné disponibilní zdroje do konkrétní společnosti, se vzdává moţnosti 
alternativního pouţití těchto zdrojů včetně potenciálního výnosu. Ušlý výnos 
reprezentují tzv. oportunitní náklady (náklady ušlé příleţitosti). Investor očekává, ţe 
výnosy z jeho investice tento náklad převýší. Ukazatel EVA lze definovat, jako rozdíl 
mezi čistým provozním ziskem a kapitálovými náklady. Tento ukazatel je velmi 
populární díky faktu, ţe bere v potaz i náklady na vlastní kapitál. 
 
EVA = NOPAT – C x WACC 
 
NOPAD = EBIT x (1 – t)  
 
První část vzorce bývá označována jako čistý provozní výsledek hospodaření, jelikoţ do 
součinu vstupují pouze provozní hospodářský výsledek a výše daňové sazby. Cílem 
čistého provozního hospodářského výsledku je přiblíţit v maximální moţné míře účetní 
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pojetí firemního zisku. Druhá část vzorce se zabývá celkovým investovaným kapitálem, 
jenţ je zpoplatněn váţenými průměrnými náklady kapitálu. Váţené průměrné náklady 
kapitálu se vypočítávají pomocí následující ho vzorce: 
 
WACC = Rd x (1 - t) x (D / V) + Re x (E / V) 
 
kde:  
NOPAD provozní zisk po zdanění  
EBIT  provozní zisk před úroky a zdaněním 
t  sazba daně v daném roce   
C  celkový objem kapitálu, představuje hodnotu aktiv potřebných k dosaţení 
provozního zisku, je daný součtem vlastního jmění a úročeného kapitálu, 
nebo součtem čistého pracovního kapitálu a stálých aktiv  
WACC   váţený průměr nákladů na kapitál neboli poţadovaná míra výnosu 
kapitálu   
Rd       poţadovaná výnosnost cizích zdrojů (úroky) 
Re   poţadovaná výnosnost vlastního kapitálu (dividendy) 
E   objem vlastního kapitálu  
D   objem cizího kapitálu 
V = E + D celkový objem pouţívaného kapitálu 
 
Tabulka 21: Ukazatel EVA (Zdroj: vlastní zpracování)       
Ukazatel EVA 2006 2007 2008 2009 
NOPAT 89 308 558 719 
C 4 480 4 721 5 579 5 364 
WACC 165 177 204 187 
Hodnoty ukazatele EVA  -739 111 -835 309 -1 137 558 -1 002 349 
 
Ve všech sledovaných obdobích společnost dosahovala záporných hodnot ukazatele 
EVA. Společnost v období 2006 aţ 2009 sniţuje hodnotu vloţených prostředků 





5 Doporučení a návrhy na zlepšení  
 
Na základě dosaţených výsledků ekonomické analýzy a provedených hodnocení jsem 
definoval konkrétní doporučení a návrhy, které by mohly vést ke zlepšení součastné 
situace a postavení společnosti na trhu.  
 
Ekonomická analýza společnosti LIPAN A. EURO, a.s. proběhla ve sledovaném období 
2006 aţ 2009. K analýze byly vyuţity firemní dokumenty jako rozvaha a výkaz zisků a 
ztrát. 
 
Společnost LIPAN A. EURO, a.s. má na trhu stále silnější pozici, avšak jeho finanční 
postavení není zrovna silné, jak jiţ vyplývá ze samostatné práce. 
 
Z analýzy účetních výkazů je nejvýznamnější pokles dlouhodobých a krátkodobých 
závazků a pravidelné splácení bankovního úvěru. Cizí zdroje zaujímají ve společnosti 
téměř třičtvrtiny zdrojů. Z výsledků stavových ukazatelů je patrné, ţe společnost 
investuje do opravy budov a tím zvyšuje svůj dlouhodobý hmotný majetek. Vzhledem 
k tomu, ţe se společnost zabývá opravou silničních vozidel, koupě zboţím za účelem 
jeho dalšího prodeje má zbytek svých aktiv v oběţném majetku. Z analýzy je patrné, ţe 
se stále zvyšují pohledávky z obchodních vztahů, coţ by časem mohlo vést k platební 
neschopnosti, tj. insolventnosti, neschopnosti uhradit v určitém okamţiku své závazky 
z pohotových peněţních prostředků.   
 
Na základě výsledků rozdílových ukazatelů, respektive čistého pracovního kapitálu, 
který má stále rostoucí tendenci je patrné, ţe společnost je schopna prozatím platit své 
krátkodobé závazky. Rozdílové ukazatele potvrdily zlaté bilanční pravidlo financování, 
které je dosaţeno vysokou hodnotou čistého pracovního kapitálu. I přes sníţení 
pohledávek z obchodních vztahů by byl tento ukazatel dostačující.  
 
V oblasti rentability společnost dosahuje aţ na ukazatel rentability vloţeného kapitálu 
příznivých hodnot. Společnost ve všech obdobích splňuje doporučené pravidlo, ţe 
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rentabilita vlastního kapitálu je vyšší neţ rentabilita celkového kapitálu. Nejhorších 
hodnot dosahuje společnost u ukazatele rentability vloţeného kapitálu. Z tohoto 
ukazatele je patrné, ţe vloţený kapitál jednotlivými společníky nevydělává. Na základě 
dosaţených výsledků lze konstatovat, ţe se situace začíná pro společníky vyvíjet 
pozitivně.  
 
Důleţitou součástí finanční analýzy je ukazatel likvidity. Běţná a pohotová likvidita 
dosahuje po celé sledované období hodnot těsně pod hranicí doporučených hodnot.  
K této hranici se ukazatel přibliţuje díky splácení krátkodobého bankovního úvěru.  
Nejhorších hodnot, můţeme říct i kritických dosahuje okamţitá likvidita a značí 
nedostatečnou okamţitou hotovost k úhradě právě splatných závazků. Tento stav je 
způsobený vysoký objemem krátkodobých závazků z obchodních vztahů a vysokému 
bankovnímu úvěru. Z celkového hodnocení vyplývá, ţe společnost u běţné a pohotové 
likvidity začíná dosahovat uspokojivých hodnot a měla by se zaměřit na okamţitou 
likviditu, převáţně sníţením pohledávek z obchodních vztahů. 
  
Při hodnocení ukazatelů aktivity je vidět, ţe obrat celkových aktiv je nad doporučenou 
hranicí 3 a tudíţ společnost má nedostatek majetku. Další problém spatřuji v oblasti 
řízení aktiv podniku. Aţ na výjimku roku 2007 se dá sledovat jednoznačný trend 
prohlubujícího se nesouladu mezi dobou obratu pohledávek a závazků. Vzniká tak 
záporný obchodní diferenciál. Doba obratu obchodních pohledávek dlouhodobě 
převyšuje dobu obratu závazků z obchodních vztahů, čímţ se podnik připravuje o 
moţnost vyuţití obchodního úvěru k jinému financování. Z celkového hodnocení 
ukazatelů aktivity vyplívá, ţe podnik by měl daleko více investovat finanční prostředky 
do aktiv společnosti.       
 
V oblasti zadluţenosti se společnost pohybuje nad doporučenou hranicí 50%. Znamená 
to, ţe společnost financuje aktiva převáţně cizími zdroji, neţ vlastními finančními 
prostředky. Vysoké hodnoty zadluţenosti v období 2006 aţ 2008 dávaly signál určité 
nestability společnosti. V roce 2009 ukazatel zadluţenosti oproti předcházejícím 
obdobím výrazně pokles. I přes to by se společnost měla snaţit tento ukazatel ještě 
sníţit. Z celkové zadluţenosti vychází i ukazatel míry zadluţenosti, který se pohybuje 
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nad hranicí 100% i z tohoto důvodu bude v případě ţádosti o úvěr společnosti riziková. 
Pro společnost bude důleţitý vývoj v dalších letech. Z celkového hodnocení 
zadluţenosti vyplývá, ţe společnost financuje svá aktiva převáţně z cizích zdrojů a tím 
se stává zadluţenou.  
 
Nejdůleţitějším návrhem na zlepšení finanční situace společnosti LIPAN A. EURO 
vidím v systému řízení pohledávek. Řízení pohledávek se rozděluje na prevenci a 
vymáhání pohledávek. V prvé řadě bych se zaměřil na preventivní řízení pohledávek.  
 
V rámci preventivního řízení pohledávek je potřeba stanovit:  
1) do jaké výše celkových nesplacených pohledávek bude společnost ochotna danému 
odběrateli dodávat na fakturu. Tento údaj se nazývá rámcem dodavatelského úvěru 
nebo maximálním kreditem. Bez ohledu na název jde o sumu neuhrazených faktur, 
kterou je společnost ještě ochotna financovat. Dalším návrhem je stanovení 
úvěrového limitu pro jednotlivého odběratele. Jeho výše je pro jednotlivé odběratele 
různá a odvíjí se od bonity klienta.   
2) platební podmínky, 
3) jak přistupovat k novým zákazníkům.  
 
Podnikoví úvěroví pracovníci hovoří o 6C dodavatelských úvěrů, které tvoří hlavní 
faktory pro rozhodnutí o poskytnutí dodavatelského úvěru: 
1) Kapitál (Je zákazník schopen zaplatit?) 
2) Reputace (Je zákazník ochoten zaplatit? Má zákazník smysl pro plnění svých slibů? 
Platí včas jiným dodavatelům?) 
3) Kapacita (Má zákazník dostatečné kapacity pro podnikání? Má dostatek lidí, 
kapitálu, přístup k zákazníkům a další zdroje pro podnikání?) 
4) Podmínky / okolnosti (Jaké jsou vnější podmínky, ve kterých zákazník podniká? 
Jaká je jeho konkurenční pozice – např. Porterův model 5 sil?) 
5) Pojištění (Je zákazník dostatečně pojištěn, aby obchodně přestál živelné pohromy 
nebo jiné?) 




6 Závěr  
 
Cílem této diplomové práce bylo posouzení ekonomické situace společnosti Lipan A. 
Euro, a.s. pomocí provedení ekonomické analýzy a v případě zjištění nedostatků 
navrhnout moţnosti pro její zlepšení. V první části jsem se tedy snaţil rozvíjet 
teoretické poznatky z této problematiky, definovat podstatu, cíle a uţivatele 
ekonomické analýzy. Snaţil jsem se popsat metody a samotné ukazatele, které se běţně 
pouţívají při posuzování ekonomické situace podniku. V další části jsem se pokusil 
poznatky získané teorie implementovat do zpracování ekonomické analýzy vybrané 
společnosti. Abych mohl co nejvěrohodněji posoudit stav hospodaření firmy Lipan A. 
Euro, a.s. provedl jsem ekonomickou analýzu za období 2006, 2007, 2008 a 2009. 
   
Dále jsem zpracoval horizontální a vertikální analýzu účetních dokladů tzn. rozbor 
tokových a stavových veličin, potom jsem vypočetl rozdílové, poměrové ukazatele 
likvidity, zadluţenosti, rentability, aktivity, produktivity a souhrnné soustavy ukazatelů 
v podobě indexu IN01, Altmanova Z-Skóre a Du Pont diagramu.  
 
Následovalo zpracování vybraných ekonomických ukazatelů zvláště v podobě 
ekonomických normálů, které jsem vyuţil k rozboru vztahu mezi cash flow, náklady a 
výnosy. 
 
Určitý problém spatřuji v hodnotě cizích zdrojů, které představují třičtvrtiny, coţ vede 
k vysokým závazkům vůči investorům, coţ nám ukazuje ukazatel rentability vloţeného 
kapitálu na základě, kterého musím konstatovat, ţe vloţený kapitál jednotlivými 
společníky nevydělává. 
  
V daném období je patrné, ţe si firma musela půjčit z cizích zdrojů finanční prostředky 
na pokrytí zvýšení pohledávek a zásob. Pozitivní je vývoj teprve v roce 2009, který 




Další ne zcela optimální hodnotu představuje okamţitá likvidita, která udává 
nedostatečnou okamţitou hotovost k úhradě právě splatných závazků, coţ je způsobeno 
vysokým objemem krátkodobých závazků z obchodních vztahů a vysokému 
bankovnímu úvěru. Z této analýzy je zřejmé, ţe firma můţe mít problémy s okamţitou 
úhradou svých závazků, jak k dodavatelům, tak i k zaměstnancům. 
 
Při hodnocení stavu a struktury nákladů je patrné, ţe náklady vynaloţené na prodané 
zboţí a výkonová spotřeba odpovídá stavu dosaţených trţeb. Mírný pokles je patrný u 
mzdových nákladů a to z důvodu sníţení počtu zaměstnanců v období roku 2007 a 
2008.  Největšího skoku v nákladech došlo u zaplacených úroků z půjček na skladové 
zásoby. 
 
Z výsledku ekonomické analýzy společnosti Lipan A. Euro, a.s lze společnost ohodnotit 
vcelku jako finančně zdravou, s růstovým potenciálem i při ne zcela příznivém vývoji 
trţeb, kdy jejich nepříznivý vývoj byl vyrovnán sníţením nákladů a to v největší míře 
přímo provozních. Ve finanční i ekonomické oblasti jsem u ní nezaznamenal ţádné 
podstatné nedostatky a mohu konstatovat, ţe společnost má moţnost perspektivního 
vývoje.  
 
Na základě těchto poznatků je nutné začít pracovat na určitých inovacích firmy, které v 
budoucnu povedou k úplné spokojenosti současných zákazníků, dále získání nových 
klientů a v neposlední řadě k vyšším trţbám a celkového zisku firmy. 
 
Věřím, ţe navrhované postupy se budou moci bez výrazných úprav aplikovat a přinesou 
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Příloha číslo 1: Základní uspořádání aktiv   
 
Aktiva představují v účetnictví všechno, co účetní jednotka vlastní a v budoucnu jí to 
přinese ekonomický prospěch (například majetek, zásoby, peníze, licence, atd.). Aktiva 
jsou v rozvaze řazena obvykle podle likvidity od nejméně likvidních po nejlikvidnější. 
 
Aktiva celkem   
     
A. Pohledávky za upsaný základní kapitál  
 
B. Dlouhodobý majetek  
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek  
 
C. Oběţná aktiva  
C.I. Zásoby 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 
C.III. Krátkodobé pohledávky 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek  
 













Příloha číslo 2: Základní upořádání pasiv   
 
Pasiva představují závazky, vklady vlastníků do společnosti, zisky (ztráty) minulých let 
a výsledek hospodaření běţného roku. 
 
Pasiva celkem   
     
A. Vlastní kapitál 
A.I. Základní kapitál 
A.II. Kapitálové fondy 
A.III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let 
A.V. Výsledek hospodaření běţného účetního období 
 
B. Cizí zdroje 
B.I. Rezervy 
B.II. Dlouhodobé závazky 
B.III. Krátkodobé závazky 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci   
 














Příloha číslo 3: Základní struktura výkazu zisku a ztrát 
 
I. Trţby za prodej zboţí 
A. Náklady vynaloţené na prodané zboţí 
+        Obchodní marţe 
II. Výkony 
B. Výkonová spotřeba  
+        Přidaná hodnota  
C. Osobní náklady 
D. Daně a poplatky  
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 
III. Trţby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu  
F. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu 
G. Změna stavu rezerv a opravných poloţek v provozní oblasti a komplexních 
nákladů příštích období 
IV. Ostatní provozní výnosy  
H. Ostatní provozní náklady  
V. Převod provozních výnosů 
I. Převod provozních nákladů  
 Provozní výsledek hospodaření 
VI. Trţby z prodeje cenných papírů a podílů 
J. Prodané cenné papíry a podíly  
VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 
VIII.  Výnosy z krátkodobého finančního majetku 
K. Náklady z finančního majetku 
VIII. Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů 
L.  Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů 
M.  Změna stavu rezerv a opravných poloţek ve finanční oblasti 
X.  Výnosové úroky 
N.  Nákladové úroky 
XI.  Ostatní finanční výnosy 
O.  Ostatní finanční náklady 
  
 
XII.  Převod finančních výnosů 
P.  Převod finančních nákladů 
*  Finanční výsledek hospodaření 
G.  Daň z příjmů za běţnou činnost 
**  Výsledek hospodaření za běţnou činnost 
XIII.  Mimořádné výnosy 
R.  Mimořádné náklady 
S.  Daň z příjmů z mimořádné činnosti 
*  Mimořádný výsledek hospodaření 
T.  Převod podílu na výsledku hospodaření společníkům (+/-) 
***  Výsledek hospodaření za účetní období (+/-) 















































Příloha číslo 5: Výkaz zisků a ztrát v plném rozsahu společnosti 
LIPAN A. EURO, a.s. 
 
 
  
 
 
 
 
